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RESUMEN
El presente trabajo busca probar la Hipótesis de los Mercados Eficientes (HME) para el mercado
bursátil colombiano en sus formas débil y semifuerte basados en la valoración al título accionario
emitido por la Empresa de Energía de Bogotá S.A. E.S.P. a partir de la estimación del modelo de
tres factores y el análisis de los datos resultantes tras la regresión bajo los parámetros MCO, es
decir, probar si los agentes del mercado valoran el título basados en la información histórica de los
precios del mismo y en la información pública entorno del título y el emisor. Como conclusión del
trabajo se encuentra que, bajo los criterios y supuestos desarrollados, el mercado bursátil
colombiano es eficiente en sus formas débil y semifuerte, dado que, a pesar de faltar evidencia
demostrada por el modelo, el análisis económico de otros factores entorno a la negociación de la
acción EEB y de su emisor (Empresa de Energía de Bogotá S.A. E.S.P), refleja que la nueva
información es asimilada en el mercado casi de forma instantánea.
Palabras Clave: Eficiencia, Hipótesis de Mercado Eficiente, Random Walk, información.
Clasificación JEL: G14, D53, C53, C87.
ABSTRACT
This paper seeks to test the hypothesis of efficient markets for Colombian stock market in its weak
and semi-strong forms based on the valuation at equity security issued by the Empresa de Energía
de Bogotá S.A. E.S.P. from the estimate of the Three Factors Model and analysis of the resulting
data after regression under the OLS parameters, that is to say, test whether market players value
the title based on historical price information thereof and public information of the issuer
environment. In conclusion, under the criteria and developed assumptions, the Colombian stock
market is efficient in its weak and semi-strong forms, because despite missing evidence shown by
the model, the economic analysis of other factors environment to negotiation the EEB share and
its issuer (Empresa de Energía de Bogotá S.A. E.S.P.), the new information seems to be reflected
in the market almost instantly.
Key Words: Efficiency, Efficient Market Hypothesis, Random Walk, information.
JEL classification: G14, D53, C53, C87.

INTRODUCCIÓN
Como lo afirman diferentes autores, el estudio de los mercados eficientes ha tomado gran
relevancia para las finanzas modernas en un contexto competitivo y cambiante, donde resaltan los
mercados de valores por su relevancia en la economía de los países, como lo es en el caso
específico de Colombia donde el volumen de dinero negociado en este mercado, según la Bolsa de
Valores de Colombia (BVC) llega a ser hasta 6 veces el valor del PIB en un año (BVC, s.f.).
No obstante, se han invertido esfuerzos académicos con el fin de establecer lo que significa un
mercado eficiente, proceso del cual han surgido controversias y el desarrollo de nuevas
herramientas de análisis. La Hipótesis de Mercado Eficiente (HME), postulada por Fama (1970),
nace como respuesta a las necesidades de análisis de los fenómenos económicos entorno a los
mercados, delimitando las características y formas en que un mercado es eficiente. Más que una
definición, la HME incorpora varios supuestos desarrollados por diferentes autores en el
desarrollo de la teoría de los mercados eficientes.
En términos generales un mercado eficiente es aquel en el que la información pública está
totalmente reflejada en los precios actuales del mercado (Fama, 1970). Al evidenciar la
importancia de la inclusión de la información como característica principal de eficiencia, nacen las
tres formas de la eficiencia: débil, semifuerte y fuerte. Donde cada una de ellas incorpora un nivel
más amplio de información, iniciando en información puramente histórica, pasando por
información pública disponible hasta llegar a un nivel de información completa incluyendo
privilegiada.
El presente trabajo de investigación busca probar la eficiencia, bajo los lineamientos de la HME,
del mercado bursátil colombiano en sus formas débil y semifuerte, debido a la limitación que
genera el difícil acceso a la información de carácter privado que requiere la eficiencia fuerte, por
medio de la aplicación del modelo de tres factores desarrollado por Fama y French (1992, 1993,
1994, 1995, 1996), donde se incorpora en la valoración de un activo la información histórica y
pública coherente con las formas de eficiencia estudiadas. Sin embargo, esta aplicación no se
limita a explicar el comportamiento de los precios en un índice bursátil, como diferentes referentes
encontrados, adicionalmente aplica el modelo a la valoración de una acción específica, la EEB,
que presenta características ideales, a saber: primero, hace parte del índice COLCAP, uno de los
índices bursátiles de la BVC que refleja los precios de las 20 acciones más líquidas del mercado
bursátil colombiano; segundo, el emisor de este título es una empresa de naturaleza públicoprivada en dónde el Distrito Capital, es poseedor de la mayor parte de la empresa; tercero, el
restante de la composición accionaria del título está compuesto por otras empresas públicas
colombianas tales como Ecopetrol, lo que otorga a la acción un gran contexto referente a la
información pública disponible que afecta el título.
Con ese fin, los objetivos específicos del trabajo son: primero, describir el mercado de renta
variable de Colombia, con énfasis en el mercado accionario y la Empresa de Energía de Bogotá de
manera interna y en su contexto, logrando así, una perspectiva amplia de la información pública

que rodea la negociación de la acción EEB; segundo, estimar la eficiencia del mercado bursátil
colombiano a partir de los lineamientos de la HME en sus formas semifuerte y débil, aplicado para
la negociación de la acción EEB, basados en el modelo de tres factores; tercero, determinar cuál es
el conjunto de información encontrada más relevante que puede usarse para analizar la acción
EEB, pretendiendo generar un análisis alrededor de los resultados obtenidos; finalmente, comparar
el resultado de la prueba de eficiencia aplicada desde la negociación de la acción EEB, con
respecto a la Empresa de Telecomunicaciones de Bogotá (ETB) utilizando la misma metodología
y así poder rectificar, teniendo en cuenta la similitud de características de esta acción con respecto
a la acción de la EEB, si el análisis anteriormente realizado es coherente en el contexto del
mercado bursátil de Colombia.
El trabajo se compone de cuatro capítulos además de las conclusiones y recomendaciones. El
primer capítulo, aborda el marco teórico, antecedentes y metodología en los cuales se basa la
investigación para proceder; en el segundo capítulo se aborda el primer objetivo antes
mencionado, describir el mercado de renta variable de Colombia, con énfasis en el mercado
accionario y la Empresa de Energía de Bogotá de manera interna y en su contexto; el tercer
capítulo se encarga de la estimación del modelo de tres factores para el mercado bursátil
colombiano, que principalmente analiza la viabilidad del modelo para el presente estudio; el
cuarto capítulo, contiene el análisis principal de la presente investigación pues es donde se realiza
finalmente la prueba de la HME aplicada al mercado bursátil colombiano en sus formas débil y
semifuerte por medio del caso de estudio de la acción EEB; finalmente encontramos las
conclusiones, recomendaciones y futuras posibles extensiones de la presente investigación.
Finalmente se concluye que, bajo los criterios establecidos en el presente trabajo y asumiendo las
características coherentes con un mercado eficiente según Fama (1965, 1970), el modelo de tres
factores demuestra que el mercado bursátil colombiano parece actuar de manera eficiente en su
forma débil entorno a la negociación de la acción EEB, sin embargo, también se observa que este
modelo no demuestra suficiente evidencia para determinar del todo la eficiencia en su forma
semifuerte, por lo cual se incorpora un análisis del comportamiento del término de error de las
regresiones realizadas, pues este representa la información idiosincrática que parece complementar
de manera efectiva al modelo y por tanto definir al mercado colombiano como eficiente en su
forma semifuerte, pues los precios ajustan de manera casi instantánea toda la información pública
disponible en torno a la negociación de la acción EEB correspondiente a la Empresa de Energía de
Bogotá S.A. E.S.P.

TÉRMINOS DE APROBACIÓN DEL PROYECTO DE GRADO
1. Título: Prueba De Eficiencia En Sus Formas Débil Y Semifuerte Del Mercado Bursátil
Colombiano: Caso De Estudio Empresa De Energía De Bogotá-EEB (2010-2014)
2. Objetivo General: Identificar el conjunto de información que garantiza la negociación de la
acción EEB en su forma semifuerte y débil.
3.

Objetivos Específicos:
 Describir el mercado de renta variable de Colombia, con énfasis en el mercado accionario,
y la Empresa de Energía de Bogotá de manera interna y en su contexto.
 Estimar la eficiencia del mercado bursátil colombiano a partir de los lineamientos de la
HME en sus formas semifuerte y débil, aplicado para la negociación de la acción EEB.
 Determinar cuál es el conjunto de información encontrada más relevante que puede usarse
para fortalecer la acción EEB.
 Comparar el resultado de la prueba de eficiencia aplicada desde la negociación de la acción
EEB, con respecto a la Empresa de Telecomunicaciones de Bogotá (ETB) utilizando la
misma metodología.

4.

Hipótesis:

El conjunto de la información disponible que garantiza que el mercado bursátil colombiano es
eficiente en sus formas semifuerte y débil respecto a la negociación de la acción EEB, está
constituido por la información pública sobre la Empresa de Energía de Bogotá incluyendo sus
fundamentales y el comportamiento histórico del precio que presenta la acción EEB, pues se ven
representados totalmente en el precio de la misma. La forma débil es claramente evidenciada
según la metodología de Random Walk y se entiende implícita en la prueba seguida desde el
modelo de Fama y French (1992) que también acepta la prueba de eficiencia en su forma
semifuerte para la acción en estudio.

CAPÍTULO 1
MARCO TEÓRICO, ANTECEDENTES Y METODOLOGÍA
1.1. MARCO TEÓRICO
El estudio de la Hipótesis de Mercados Eficientes (HME) ha trascendido en el desarrollo de las
finanzas modernas teniendo en cuenta la alta competitividad a nivel global, para abordar este
tema es necesario contemplar varios autores, a continuación, se mencionan los más
representativos.
Robert Brown, un botánico escocés, observaba las partículas del polen en una gota de agua bajo
un microscopio, observó que dichas partículas se movían de forma aleatoria, a pesar de que no
encontró argumentos para explicar este comportamiento, su descubrimiento respecto a la
aleatoriedad marcó el estudio de la estadística, la física y las finanzas. (Brown, 1828)
Luego es Gibson (1889) quien presenta la primera versión de la HME, sin aún llamarla así,
basado en la descripción de los mercados accionarios de Londres, París y Nueva York, afirma
que el valor de las acciones refleja las decisiones racionales de los inversores bajo los criterios de
la información que tienen a su disposición, lo cual marcaría un importante debate histórico
respecto a la racionalidad de las decisiones de los inversores (Bermúdez, 2014).
Sin embargo, para varios autores como Dimson y Mussavian (2000), Susmel (2010), Pérez
(2010), entre otros, la HME inicia formalmente con Louis Bachelier, quien en su obra “La teoría
de la especulación”, aplica el concepto de aleatoriedad del descubrimiento de Brown (1828),
afirma que el comportamiento de los precios es independiente, es decir, impredecibles y por tanto
la expectativa matemática de ganancia del especulador es nula (Bachelier, 1900).
Así se configuraría la primera formulación formal para las caminatas aleatorias o “Random Walk”
(RW), según Sewell (2011) cinco años antes que Einstein (1905) quien realizó la descripción
matemática y el desarrollo de las ecuaciones del fenómeno de aleatoriedad descubierto por
Brown (1828). Posteriormente se llevaron a cabo varios estudios alrededor de la HME y el
comportamiento de los precios tales como Mills (1927) quien encontró evidencia de la no
estacionalidad de las series de precios y de la excepcionalidad de distribuciones de tipo normal,
especialmente por la presencia de exceso de curtosis1 (Leptocurtosis). Friedman (1953) señaló
que, debido al arbitraje2, el caso de la HME se puede hacer incluso en situaciones donde se
correlacionan las estrategias comerciales de los inversores.
Kendall (1953) tras analizar 22 series de tiempo semanalmente, afirmó:
“La serie se ve como un ser errante, casi como si una vez a la semana, el Demonio de la probabilidad dibujara un
número al azar de una población simétrica de dispersión fija y lo sumara al precio actual para determinar el precio
de la próxima semana” (Kendall, 1953, pp. 13)
1

“El coeficiente de curtosis es una medida del apuntamiento de la distribución”. Esteban et al., (2009).
Para mayor profundidad se recomienda consultar Ross (1976). Y adicionalmente el primer capítulo de
Ross (2009). “No Arbitrage: The Fundamental Theorem of Finance”.
2

1

Es decir que observó por primera vez la dependencia temporal de la varianza empírica (o no
estacionalidad) del comportamiento de los precios. (Sewell, 2011).
De manera paralela, fue Muth (1961) quien introdujo en el mundo de la economía un principio
fundamental que adopta la HME, la Hipótesis de Expectativas Racionales, lo que, a grandes
rasgos, según Bermúdez (2014), significa que “los inversionistas hacen lo mejor que pueden con
la información que poseen”.
Por otra parte, Cootner (1962) en su trabajo empírico induce una importante controversia
respecto a la HME, puesto que concluyó que el comportamiento de los precios no era un
comportamiento RW. Este argumento fue apoyado por Samuelson (1965) en su trabajo “Proof
that Properly Anticipated Prices Fluctuate Randomly” donde contribuyó al primer argumento
económico formal para mercados eficientes, pero discutiendo la legitimidad del RW y
enfocándose en el concepto “Martingala”3.
Con respecto a esto, Eugene Fama defiende la hipótesis que afirma el comportamiento de los
precios del mercado como un comportamiento RW en diferentes publicaciones, principalmente en
Fama (1965) “Random Walks in Stock Market Prices” donde aclara que probablemente la
hipótesis de RW no proporciona una descripción exacta del comportamiento de los precios del
mercado, sin embargo, el modelo puede ser aceptable porque aunque los cambios de precios
pueden no ser estrictamente independientes, la cantidad de dependencia puede ser tan pequeña
como para no ser importante. Fama (1965, pp. 56).
En ese mismo trabajo, Fama (1965) ofrece la primera definición completa de lo que significa un
mercado eficiente, a saber:
“Un mercado eficiente se define como un mercado en el que hay un gran número de racionales, maximizadores de
beneficios que compiten activamente, con cada uno tratando de predecir el valor futuro de mercado de valores
individuales, y dónde la información actual importante es casi gratuita y se encuentra a disposición de todos los
participantes... En un mercado eficiente, la competencia entre los muchos participantes inteligentes lleva a una
situación en la que, en cualquier punto en el tiempo, los precios reales de los valores individuales ya reflejan los
efectos de la información basados tanto en los eventos que ya han ocurrido y en acontecimientos que, a partir de
ahora, el mercado espera que tenga lugar en el futuro. En otras palabras, en un mercado eficiente en cualquier
punto en el tiempo el precio real de un título será una buena estimación de su valor intrínseco” (Fama, 1965. pp. 56)

Por lo tanto, la HME descarta la posibilidad de obtener ganancias extraordinarias libres de riesgo,
sustentando a Bachelier (1900).
A pesar de todas las controversias, el documento que se considera definitivo sobre la hipótesis de
los mercados eficientes (HME) es publicado por Eugene Fama en 1970, llamado “Efficient
Capital Markets: A Review Of Theory And Empirical Work” (Sewel, 2011). Allí se define un

3

Se recomienda revisar la página 386 de Fama (1970, pp. 386) y a Fernández y Grau (2011, pp. 6)

2

mercado eficiente de este modo: ‘Un mercado en el cual los precios siempre “reflejan totalmente”
la información disponible es llamado “eficiente”’ Fama (1970).
Fama (1970), sigue la clásica taxonomía enunciada por Roberts (1967) quien distingue tres
formas que presenta la eficiencia, a saber:


Hipótesis en su forma Débil: Los precios de los activos financieros reflejan toda la
información derivada de sus precios pasados y no es posible determinar sus precios en el
futuro. Es decir, usando los precios históricos es casi imposible construir una
especulación de los precios.



Hipótesis en su forma Semifuerte: Los precios de los activos financieros reflejan toda la
información de conocimiento público acerca de las empresas emisoras (fundamentales e
información idiosincrática o también llamada eventual) e incluye el comportamiento
histórico del precio.



Hipótesis en su forma Fuerte: Los precios de los activos financieros reflejan
absolutamente toda la información de la empresa, inclusive, aquella información
considerada como privilegiada o privada. Esta última definición incluye, por ende, las dos
anteriores. (Fama, 1970).

Para definir de forma general los supuestos aceptados por la HME, es necesario tener en cuenta
los costos de transacción, búsqueda y procesamiento de la información necesaria (Delgado y
Humala, 1997). En tal sentido de manera específica la HME para Fama (1970) presupone ciertos
factores de carácter institucional, referidos al mercado, que son “consistentes” con la eficiencia
de mercado tales como:


Los precios son libres



Hay libre entrada y salida del mercado



El mercado provee toda la información relevante sin costo

Y a su vez, para que los precios reflejen correctamente toda la información disponible se
requiere:


Que los inversionistas hagan uso de toda la información relevante y



Que el uso que hagan de la información sea económicamente correcto. (Fama,
1970).
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Estos supuestos son extraídos y desarrollados, con base en el trabajo de Samuelson (1965) y de
La Hipótesis de Expectativas Racionales (Muth, 1961) que afirma que los agentes establecen sus
expectativas sobre el futuro basados en el correcto uso de la información pasada y presente de la
economía.
1.1.1. EFICIENCIA DÉBIL Y SEMIFUERTE
Teniendo en cuenta que el presente trabajo se centra en la prueba de eficiencia del mercado
bursátil colombiano, es necesario exponer el planteamiento teórico matemático en el cuál será
basada la metodología. Empezando por el Random Walk (RW) para la eficiencia en su forma
débil y en segundo lugar respecto a la eficiencia en su forma semifuerte se tomará como base el
planteamiento de Fama y French (1992, 1993, 1994, 1995 y 1996) acerca del modelo de tres
factores que se desarrollará posteriormente.
1.1.1.1.
Random Walk
Consecuentemente con las aclaraciones de Fama (1965), la mayor parte de los estudios sobre la
eficiencia, especialmente en su forma débil, se basan en el supuesto que el comportamiento de los
precios de las acciones efectivamente son un paseo aleatorio RW es decir que el precio en el
momento t más 1 (𝑡 + 1, precio esperado) es igual al precio en el momento t (precio actual) más
un margen de error aleatorio independiente:
Ecuación 1
𝑃𝑡+1 = 𝑃𝑡 + 𝜀𝑡

Donde el valor futuro esperado del título en estudio (𝑷𝒕+𝟏 ) es la suma del precio en el periodo
actual (𝑷𝒕 ), más el término de error en el periodo actual (𝜀𝑡 ) (Bachelier, 1900). Este término
de error, también llamado perturbación aleatoria, deberá cumplir con los supuestos clásicos
(Campbell, et al. 1997), a saber:
 El valor esperado de la perturbación aleatoria es cero, por tanto la media es cero.
Ecuación 2
𝑬(𝜺) = 𝟎

 Homocedasticidad: varianza constante de las perturbaciones a lo largo de la distribución.
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Ecuación 3
𝑬(𝜺)𝟐 = 𝝈𝟐

 No Autocorrelación: las perturbaciones no están autocorrelacionadas a lo largo de la
distribución (la autocorrelación también es llamada correlación serial).
Ecuación 4
𝑪𝒐𝒗[𝜺𝒕 , 𝜺𝒕+𝟏 ] = 𝑬[(𝜺𝒕 − 𝑬[𝜺𝒕 ])( 𝜺𝒕+𝟏 − 𝑬[𝜺𝒕+𝟏 ])] = 𝟎

∀

𝒕≠𝒕+𝟏

(Campbell, et al. 1997).
Es decir, como se dijo anteriormente, que el error sea aleatorio independiente.
En este tipo de estudio, los índices y precios de las acciones poseen un bajo o nulo grado de
predictibilidad, es decir autocorrelación igual o cercana a cero probada por medio de RatioVarianza (método que será ampliado en la metodología del presente trabajo), tanto en frecuencia
diaria como en periodos más largos.
1.1.1.2.
Modelo de Tres Factores
Eugene Fama y Kenneth French en 1992 encuentran que el modelo Capital Asset Pricing Model
(CAPM) de Sharpe (1964) presenta una deficiencia en lo que respecta a la prima del mercado (β),
al descubrir que este factor no tiene capacidad explicativa para predecir el retorno de cualquier
acción o portafolio según sus estudios aplicados al mercado de Estados Unidos. (Fama y French,
1992).
Como consecuencia de este resultado, estos autores desarrollaron un modelo multifactorial en
1992, conocido como modelo de tres factores, perfeccionado en varios trabajos. Por ejemplo, en
Fama y French (1993) cambian la estructura de datos de sección cruzada y aclaran las ventajas de
usar series de tiempo. En Fama y French (1995), demuestran que los factores que se proponen,
incorporan información fundamental de las firmas emisoras, pues recogen las variaciones de las
ganancias que ha presentado la empresa, información determinante al momento de establecer
expectativas futuras sobre un activo. En Fama y French (1996), demuestran que los factores
adicionales que el modelo considera, no solo recogen información sobre las ganancias, sino
también otras variables fundamentales de las empresas emisoras, tales como la relación que
presentan entre su flujo de efectivo y sus ganancias, entre sus ganancias y el precio de sus activos
en bolsa, entre el precio en las acciones y el crecimiento histórico de sus ventas. Fama y French
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(1992, 1993, 1994, 1995, 1996) explican claramente que para obtener el exceso de retorno
esperado de un activo financiero se deben tener en cuenta tres factores, a saber:
 Nivel de riesgo con respecto a la cartera de mercado. Este es el beta (β) de mercado del
modelo CAPM propuesto por Sharpe, (1964).
 La diferencia entre el retorno de una cartera de acciones de tamaño pequeño y el retorno
de una cartera de acciones de gran tamaño, medidas en función de su valor de mercado.
Este factor es llamado Small Minus Big (SMB).
 La diferencia entre el retorno de una cartera con acciones de alto y una de bajo nivel
clasificadas según el ratio Book-to-Market (B/M) llamado también Precio/Valor Contable,
que compara el valor de la compañía en Bolsa con su valor contable. Este tercer factor es
llamado High Minus Low (HML).
Para la construcción de los factores, se ordenan los activos de la muestra en función de su
patrimonio bursátil (o tamaño), asignándolos a dos grupos: pequeños (S) y grandes (B).
Asimismo, paralelamente, se clasifican en tres grupos según su ratio Valor Patrimonial/Precio o
Book-to-Market (B/M) en: alto ratio (H), medio (M) y bajo (L). De las intersecciones entre los
grupos de patrimonio bursátil y B/M se generan seis carteras: SH, SM, SL, BH, BM y BL. Así, el
factor SMB replica al factor tamaño y se obtiene como diferencia entre la rentabilidad media de
las tres carteras de activos pequeños (SH, SM y SL) y la rentabilidad media de las carteras de
activos grandes (BH, BM y BL). Del mismo modo, HML replica al ratio B/M y se obtiene como
diferencia entre la rentabilidad media de las dos carteras con alto ratio (SH y BH) menos las
carteras con bajo ratio (SL y BL). (Fama y French, 1996). Teniendo en cuenta estos elementos, se
puede expresar basados en Fama y French (1993) el retorno esperado de la siguiente manera:
Ecuación 5
𝐸(𝑅𝐸 − 𝑅𝑓 ) = 𝛽𝑖 ∗ (𝐸(𝑅𝑚 ) − 𝑅𝑓 ) + 𝑠 ∗ 𝐸(𝑆𝑀𝐵) + ℎ ∗ 𝐸(𝐻𝑀𝐿)
Donde la prima libre de riesgo del retorno esperado del activo estudiado (𝑹𝑬 ) es el resultado de
sumar la prima de riesgo esperada por la diferencia entre la tasa de mercado y la tasa libre de
riesgo (𝑬(𝑹𝒎 ) − 𝑹𝒇 ), con el retorno de una cartera SMB y el retorno de una cartera HML

(𝑬(𝑺𝑴𝑩) y 𝑬(𝑯𝑴𝑳) , respectivamente) multiplicados cada uno por su correspondiente pendiente,
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es decir 𝜷𝒊 , 𝒔 y 𝒉. Todos estos parámetros deben de ser significativos, así como el modelo debe
asegurar la mayor vinculación lineal entre las variables (correlación cercana a 1 o -1).
Planteando la misma ecuación en términos de (𝑹𝑬 ), se tendría la ecuación 6.
Ecuación 6
𝐸(𝑅𝐸 ) = 𝑅𝑓 + 𝛽𝑖 ∗ (𝐸(𝑅𝑚 ) − 𝑅𝑓 ) + 𝑠 ∗ 𝐸(𝑆𝑀𝐵) + ℎ ∗ 𝐸(𝐻𝑀𝐿)
Donde la tasa libre de riesgo 𝑹𝒇 representa una constante arbitraria que recoge todas las
perturbaciones que no son recogidas por los factores HML y SMB.
A partir de este modelo se puede interpretar que Fama y French (1993) sostienen la racionalidad
en la valoración de acciones, argumentando que las diferencias sistemáticas en los retornos
promedios se atribuyen directamente al riesgo. Constituyendo al patrimonio bursátil y al ratio
Book-to-Market (B/M) como una aproximación bastante confiable para medir la sensibilidad a
partir de factores comunes de riesgo en los retornos.
1.2. ANTECEDENTES DE INVESTIGACIÓN
La revisión de investigaciones y estudios realizados en torno al análisis de la eficiencia de
mercados, constituyó el progreso en cuanto a la identificación de metodologías sobre la HME
para estimar la eficiencia de los mercados, mediante las pruebas de hipótesis en sus tres formas
(eficiencia débil, semifuerte y fuerte). A continuación, se presentan algunos trabajos en los cuales
se desarrollan investigaciones sobre el tema, que utilizan diferentes metodologías y diferentes
muestras del mercado, dependiendo la forma de eficiencia que trabajaron.
Mientras Fama definía por primera vez el mercado eficiente como ya fue mencionado,
Samuelson (1965) brindó el primer argumento económico formal para los mismos pero enfocado,
más que en un RW, en el concepto de martingala para definir el comportamiento de los precios
en el mercado. Sin embargo, Le Roy (1973) mostró que bajo la aversión al riesgo no hay
justificación teórica para la propiedad de martingala y Fama (1965) explicó que si existe algún
tipo de autocorrelación es demasiado pequeña para ser significante y por ello el RW sigue siendo
el supuesto válido.
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Fama y Blume (1966) concluyeron en su trabajo “Filter rules and stock market trading” que,
para medir la dirección y el grado de dependencia de los cambios de precios, la correlación serial
es probablemente tan potente como las reglas de filtrado de Alexander (Alexander, 1961)4.
Para los estudios de eficiencia débil en general se usan métodos de autorregresión, con el fin de
determinar el tipo de comportamiento de los precios en los mercados estudiados. Por ejemplo,
Arenas y Castro (2012) realizaron la prueba conocida como Ratio-Varianza a los índices
COLCAP y Col20 para determinar si el mercado accionario colombiano es eficiente en su forma
más débil, comprobando la teoría de Random Walk que determina que las variables aleatorias, tal
como lo es el precio, determinan su valor futuro basadas en el valor presente más un margen de
error y concluye que ningún inversionista podrá beneficiarse económicamente de las
fluctuaciones futuras de los precios de las acciones ya que estos son impredecibles, es decir, el
mercado de acciones en Colombia según el trabajo presentado por Arenas y Castro (2012) es
eficiente en su forma más débil debido a que los precios de las acciones reflejan toda la
información histórica disponible.
Otro ejemplo de estudios de eficiencia débil en Latino-América es el realizado por López (1997)
quien analiza la autocorrelación de los retornos de una serie de datos de diez años del índice
Precio y Cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), elaborando la hipótesis
nula de cumplimiento del Random Walk, donde concluye que no acepta dicha hipótesis, pero
afirma que tampoco es posible determinar que no se puede obtener rentabilidad superior a la
normal basado en un modelo exclusivamente de pronóstico sobre una serie de valores históricos
del IPC.
Ojeda y Castaño (2014) en su trabajo comprueban la hipótesis de martingala para el Índice
General de la Bolsa de Valores de Colombia (IGBC). Donde utilizaron una estructura de dos
órdenes, en primer orden mediante el modelo ARFIMA y de segundo orden con el modelo
HYAGARCH, que recoge los hechos encontrados en la investigación empírica. Como resultado
del trabajo se rechazó la hipótesis de eficiencia débil dado que el proceso generador de los

4

Alexander (1961), que aplicó una regla de filtro que consistía en comprar un activo cuando su precio se
incrementaba por encima de un X por ciento desde su último soporte o venderlo cuando su precio bajaba
un X por ciento desde su última resistencia. Alexander establecía los soportes y resistencia como los
mínimos y los máximos respectivamente a partir de la serie histórica de precios desde la última
transacción.
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retornos parece obedecer a un modelo ARFI con media condicional y a un HYAGARCH con una
varianza condicional.
Por otra parte, en general, los test de la forma semifuerte de la teoría de mercado eficiente se
ocupan de si las cotizaciones corrientes reflejan por completo toda la información públicamente
disponible. Los diferentes test, sin embargo, se interesan por el ajuste de las cotizaciones de los
valores a un tipo de suceso generador de información; por ejemplo, anuncios de informes
financieros por las empresas, nuevas emisiones de títulos, etc. De este modo, cada test aporta
pruebas que apoyan al modelo en la suposición que, acumulando tales pruebas, se establezca la
validez del modelo.
La mayoría de estos estudios se basan en modelos de equilibrio, de hecho cabe destacar que uno
de los más importantes estudios de este tipo fue realizado también por Fama en compañía de
Fisher, Jensen y Roll, estos autores desarrollaron el primer modelo de equilibrio sobre el estudio
de eventos, en su trabajo “The adjustment of stock prices to new information” Fama, et al (1969)
analizaron los Split de títulos (fraccionamiento de una acción, sin cambiar su valor nominal)
observados en una muestra de 33 años en la bolsa de New York Stock Exchange (NYSE) para un
total de 622 acciones, además es el primer estudio que concluye que el mercado es eficiente.
Estos estudios dieron pauta para otros estudios en todo el mundo, incluyendo a Latinoamérica,
como Neriz (2000) quien comprueba la hipótesis de los mercados eficientes en su forma
semifuerte propuesta por Fama, et al (1969) aplicado al mercado de valores chileno, para esto
realizó un análisis de autocorrelación serial Random Walk en una canasta de 36 acciones de la
Bolsa de Comercio de Santiago (BCS); además verifica si se pueden obtener ganancias haciendo
uso de la información implícita en los Split de las acciones en estudio. Como resultado de este
trabajo, comprueba que la muestra analizada, presenta autocorrelación serial y el ajuste de los
precios confirma la existencia de rentabilidad anormal debido a la información implícita, así que
dicha información sí es una base para pronosticar futuros retornos y por tanto se rechaza la
hipótesis que el mercado de valores chileno es eficiente en su forma semifuerte.
Adicionalmente Fama, et al (1969) tras afirmar que el mercado es eficiente y la posterior
publicación de Fama (1970) que apoyaba ese argumento, generó una reacción en sus colegas de
comprobación de dicha sentencia, por ejemplo Scholes (1972) estudió los efectos de los precios
de las ofertas secundarias y se encontró que el mercado es eficiente, excepto por alguna
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indicación que se deriva de un hecho posterior al evento que determina el precio. Sanford
Grossman describe un modelo que muestra que "los sistemas de precios informativamente
eficientes agregan información diversa a la perfección, pero al hacer este sistema el precio
elimina el incentivo privado para la recogida de la información” (Grossman, 1976).
LeRoy y Porter (1981) mostraron que los mercados de valores exhiben “exceso de volatilidad" y
por tanto rechazan la eficiencia del mercado, lo cual no es coherente con lo dicho por Fama, pues
el hecho de que exista volatilidad es una razón más para afirmar que los agentes del mercado de
valores incorporan, en el momento que el análisis económico que realizan basados en sus
conocimientos, toda la información del ambiente inestable y cambiante que rodea a las empresas
emisoras y en general a la economía. Sin embargo, se debe destacar que French y Roll (1986)
encontraron que los precios de los activos son mucho más volátiles durante las horas de
intercambio que durante las horas no comerciales y dedujeron que esto se debe a la negociación
de información privada, el mercado genera sus propias noticias. (Sewell, 2011).
Dentro de los trabajos más próximos al propuesto en el presente documento encontramos trabajos
como el de Carmona y Vera (2014) titulado “Evaluación de factores de riesgo con influencia en
los retornos de los activos de la canasta COLCAP en Colombia” y el de Jaramillo y Silva (2015)
llamado “Implementación del modelo Fama-French-Chart en el mercado de acciones en
Colombia”, los cuales utilizaron el modelo de Fama y French aplicado al mercado colombiano,
sin embargo difieren del aquí propuesto por diferentes razones, por ejemplo, Carmona y Vera
(2014) utilizan otros criterios de selección y Jaramillo y Silva (2015) incluyen el factor Chart.
Otro tipo de estudios de índole semifuerte, como Cabal (2001) realizaron una revisión normativa
del mercado eficiente y su incidencia en la disciplina contable, bajo la base teórica que brinda la
hipótesis de la eficiencia en su forma semifuerte para estudiar la utilidad de los datos contables,
teniendo en cuenta que según Fama y French (1992, 1993, 1994, 1995 y 1996) esta forma
establece una relación entre la información financiera y los precios del mercado, en este caso el
mercado español, para lo que utilizó como base de información toda la normativa a nivel
supranacional (regulación europea) y luego nacional del mercado de España, para posicionar
comparativamente el nivel de exigencia que presenta dicho país. Al termino de dicho trabajo,
concluyó que las opiniones de las personas encargadas de las auditorías de la información
contable de las empresas que cotizan en bolsa tienen una relevancia significativa, dado que
efectivamente los precios del mercado responden a la información financiera y contable de la
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empresa emisora, empresas que tienen mayor incentivo a mantener un buen manejo de su
información contable y financiera, por exigencia de la Comisión Nacional del Mercado de
Valores de España (CNMV), ya que la calidad de dicha información contribuye al
funcionamiento eficiente del mercado.
Por otra parte, teniendo en cuenta la acción objeto de estudio la EEB, se presenta el trabajo de
López y Caicedo (2014) en el que se analizó el riesgo político de la Empresa de Energía de
Bogotá, ya que por ser una empresa de la cual es dueña en un 73% el Distrito Capital, los
cambios que se presentan a nivel político repercuten en la imagen que tienen los inversionistas de
su acción en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC). Para esto se enfocó el estudio en un
análisis del comportamiento del negocio de gas natural el cual ha crecido considerablemente y se
prevé por parte de la EEB una significativa inversión fuera del país. La conclusión a la que llegó
el estudio fue una recomendación de tomar posiciones largas en el activo en bolsa de la empresa,
es decir la acción EEB, ya que la empresa presenta información financiera y contable estable con
un potencial de valorización del 11,13% respecto al precio del mercado en el año 2014, año en
que se realizó el estudio.
De la revisión documental se puede concluir que existen diferentes métodos para determinar la
eficiencia de mercados, dependiendo de la forma que se quiera probar, bien sea débil (incluye
solo información histórica), semifuerte (información histórica y pública) o fuerte (toda la
información incluyendo la privilegiada), pero en general, incluyendo los estudios colombianos,
persiste la utilización de muestras estadísticas amplias para calcular el valor esperado de índices
bursátiles, lo cual genera un vacío en el análisis de los resultados, que proviene de los sesgos
generados por la ponderación que utilizan los índices estudiados, (en Colombia por ejemplo, el
índice COLCAP, concentra en promedio el 50% de su composición en cuatro acciones)
provocando así que las entidades gubernamentales como la Superintendencia Financiera y las
personas naturales que invierten en el mercado no conozcan a ciencia cierta la eficiencia del
mismo, adicionalmente no se podrían brindar bases para la realización de estrategias de gestión
de las acciones para cada uno de los emisores de dichos títulos.
1.3. METODOLOGÍA
El presente trabajo se desarrolla alternando métodos cualitativos y cuantitativos o bien de
enfoque mixto. Inicialmente el método cualitativo se refleja en la revisión documental de las
diversas publicaciones de autores que se han referido y han contribuido al desarrollo de la HME y
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temas relevantes entorno a la misma, además de textos que contribuyeran a brindar una
perspectiva amplia sobre la Empresa de Energía de Bogotá S.A. E.S.P y su entorno; luego, se
lleva a cabo una investigación cuantitativa no experimental de series de tiempo; y finalmente se
refleja de nuevo un aspecto cualitativo del estudio, pues se busca información pública disponible
que pueda explicar el comportamiento de los resultados.
Es importante resaltar que se usaran series de tiempo porque como bien explican Fama y French
(1993), las regresiones en series de tiempo son convenientes por dos importantes características
de valoración de activos:
1. “Uno de los principales temas es si los precios son asignados racionalmente, las variables
relacionadas con los rendimientos promedio, como el tamaño y el ratio B/M, deberían
aproximarse para factores de riesgo comunes sensibles en los retornos. Las regresiones de
series de tiempo ofrecen evidencia directa al respecto, en particular, las pendientes (Betas)
y los valores del término de error cuadrático (Ԑ2 ) indican si las carteras de los factores de
riesgo relacionados con el tamaño y el ratio B/M capturan la variación de los retornos de
las acciones y bonos no explicadas por otros factores.” (Fama y French, 1992, pp. 4-5.)
2. “Las regresiones de series de tiempo utilizan los excesos de retorno (descontando la tasa
libre de riesgo) como variables dependientes o bien exceso de rentabilidad o ganancias en
las carteras de inversión cero como variables explicativas. En este tipo de regresiones, un
modelo de valoración de activos bien especificado produce intersecciones que son
indistinguibles de 0.” (Merton, 1973). Mencionado en Fama y French (1993).
1.3.1. Datos
Los datos utilizados en adelante para cada uno de los procedimientos requeridos en la
metodología propuesta a continuación son de fuentes secundarias, pues fueron descargados de la
(BVC), del Sistema Integral de Información del Mercado de Valores (SIMEV) de la
Superintendencia Financiera de Colombia y de los portales web de las empresas emisoras del
mercado de valores. Los datos descargados fueron: Precio de cierre, cantidad de acciones en
circulación, patrimonio de las empresas emisoras, dividendos pagados en efectivo y sus
respectivas fechas.
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Una vez recolectado los datos de “precio de cierre” de cada activo, para cada día hábil bursátil5
dentro del periodo de estudio (2010-2014), a saber 1208 días, fueron consolidados en un único
archivo de Excel, luego se calcularon los retornos simples mensualizados ajustados, basados en
Benninga (2008, pp.256), como se muestra a continuación:
Ecuación 7
𝑅𝑡 = [

𝑃𝑡 + 𝐷𝑡
]−1
𝑃𝑡−1

Donde
𝑅𝑡 = Retorno simple mensual ajustado
𝑃𝑡 = Precio del activo en la fecha 𝑡
𝐷𝑡 = Dividendos pagados en efectivo en la fecha 𝑡
𝑃𝑡−1 = Es el precio del activo en la fecha 𝑡 − 1; debido a los días hábiles bursátiles, se consideró
el mes de diferencia como veinte días hábiles bursátiles entre el momento 𝑡 y el momento 𝑡 − 1.
Respecto a la tasa libre de riesgo del mercado colombiano, el presente trabajo considera a las
tasas cero cupón, debido a que presenta las características deseables de una tasa libre de riesgo, a
saber:
1. Disponibilidad de datos históricos en el periodo de estudio.
2. Mantener una metodología homogénea.
3. Acuerdo público
4. Reflejar el movimiento político de la economía del país.
Los datos históricos de estas series se obtuvieron del portal web del Banco de la República de
Colombia, quien es encargado publicarla en el caso de la tasa cero cupón. Teniendo en cuenta
que esta tasa es publicada en términos efectivos anuales y los retornos de las series son diarios
mensualizados ajustados por dividendos, esta serie también se mensualizó por medio de la
siguiente fórmula.
5

Los días hábiles bursátiles corresponden a todos los días en los cuales se realizan “Ruedas de
Negociación” que se mencionaran en el capítulo 2, esto excluye en Colombia a los días sábados,
domingos y la mayoría de los días festivos. Puede consultar “Días no hábiles Bursátiles” en el portal de la
BVC.
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Ecuación 8
𝑅𝑚 = ((1 + 𝑅𝐸𝐴 )

1⁄
12

− 1)

Además, el número de acciones en circulación y las fechas de pago de dividendos necesarios para
ajustar la serie de precios de las acciones de las canastas, fueron extraídos de los informes
financieros, informes de gestión y documentos semejantes de cada emisor a fecha del 31 de
diciembre para cada año.
1.3.2 Desarrollo
La selección de la muestra se llevó a cabo teniendo como base fundamental los criterios de uno
de los índices de la BVC, el COLEQTY, así todos los activos seleccionados deben haber
pertenecido a la canasta de dicho índice bursátil al menos una vez y presentar observaciones
desde el 23 de diciembre de 2009 hasta el último día bursátil de diciembre del 2014.
Esta fecha fue elegida para tener los retornos mensualizados, pues se debe tomar un mes anterior
al periodo de estudio, lo cual significa que para el periodo comprendido entre enero del 2010 y
diciembre del 2014, es necesario tomar desde el 1 de diciembre de 2009, sin embargo, es
ineludible incorporar la acción de Pacific Rubiales Company Energy (PREC), la cual no tiene
datos disponibles entre el 1 de diciembre de 2009 hasta el 22 del mismo mes y representó para el
mercado accionario colombiano, debido al auge petrolero entre otros factores de volatilidad, uno
de los títulos más representativos del mercado, debido a ello, se decidió sacrificar los primeros
datos de retorno diario mensual del periodo en estudio.
A pesar de dicha decisión, ésta no tiene un impacto relevante sobre el estudio, pues al aplicar
dicho criterio de delimitación del periodo, arroja 1208 datos por cada activo (aproximadamente
36.240 datos analizados). Esta selección configuró la “canasta #1” con 28 activos del mercado
bursátil colombiano.
Es importante resaltar que el modelo de tres factores, no considera a las empresas dedicadas a
actividades financieras debido a que el nivel de apalancamiento de las mismas es
significativamente más alto que empresas de otros sectores, lo cual puede distorsionar el
significado del ratio B/M, la aplicación de este segundo criterio resultó en una segunda canasta a
la que se llamó “NO-F”. Sin embargo, en Colombia, las empresas del sector financiero, durante el
periodo de estudio, comprendieron en promedio el 42,2% de la ponderación total del índice
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COLCAP concentradas en promedio en 7 acciones, como ya se explicó, dicho índice recoge la
información de los títulos más representativos del mercado.
Debido a ello, en el presente trabajo se considera a la “canasta #1” la canasta apropiada para el
estudio debido al nivel representativo de las acciones de los emisores del sector financiero para el
mercado bursátil colombiano. No obstante, como se mostrará en los resultados, se consideró
revisar la “Canasta No-F” donde además de los criterios ya mencionados, se excluyen a las
empresas del sector financiero, obteniendo como resultado 17 activos del mercado.
A continuación, se explica la metodología teniendo en cuenta las dos hipótesis nulas que busca
probar el presente trabajo:
1.3.3. Hipótesis nula en su forma Débil:
Φ HD: Los precios de los activos financieros reflejan toda la información derivada de sus
precios pasados y no es posible determinar sus precios en el futuro.
Respecto al desarrollo metodológico en el caso de la prueba de eficiencia en su forma débil del
mercado bursátil se toma como base la prueba Ratio-Varianza, esta metodología establece la
hipótesis nula de que el comportamiento del precio de la acción EEB confirme el
comportamiento en forma de Random Walk (RW), la aceptación de dicha hipótesis depende de
probar la autocorrelación entre la varianza de diferentes periodos, la cual debe ser positiva de la
serie de precios presentada por la acción EEB, en periodos cortos y autocorrelación negativa en
periodos largos, estableciendo así la eficiencia en su forma débil.
Siguiendo la síntesis de Arenas y Castro (2012) respecto a la prueba Ratio varianza, la varianza
de los retornos de varios periodos es la suma de los retornos de las varianzas de un solo periodo
cuando la teoría Random Walk es cierta, pues la autocorrelación es cero cuando se aplica la teoría
de la caminata aleatoria y el ratio varianza es uno. De lo contrario, la hipótesis de la caminata
aleatoria es falsa y el ratio puede ser más o menos que uno. Por esto se dice que la fórmula de
ratio varianza para dos periodos está definida por:
Ecuación 9
𝑉𝑅 =

𝑉2
= 1 + 𝑃1
2𝑉1
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Donde V1 es la varianza de la perturbación aleatoria en un punto del tiempo (Var(Ԑ𝑡 )) y V2 refiere
a la suma de dos retornos consecutivos y sus varianzas [(𝑉2 = 𝑉𝑎𝑟(Ԑ𝑡 ) + 𝑉𝑎𝑟(Ԑ𝑡+1 ) +
2𝐶𝑜𝑣(Ԑ𝑡 , Ԑ𝑡+1 )].
Sin embargo, debemos tener en cuenta la afirmación de Fama (1965, pp. 56) respecto a la poca
importancia de los bajos niveles de correlación.
1.3.4. Hipótesis nula en su forma Semifuerte:
Φ HS: Los precios de los activos financieros reflejan toda la información de conocimiento
público acerca de las empresas emisoras (fundamentales e información idiosincrática o
también llamada eventual) e incluye el comportamiento histórico del precio.
Por otra parte, para la eficiencia en su forma semifuerte, el ya expuesto modelo de Fama y French
(1992, 1993, 1994, 1995 y 1996) será la metodología de prueba para el mercado bursátil
colombiano, donde se establecen tres factores, es decir, el factor del mercado, el factor SMB y el
factor HML. Una vez se establezcan los factores, una regresión bajo los lineamientos de los
Mínimos Cuadrados Ordinarios (MCO) corrida por medio de Excel y el software E-Views,
establecerá los coeficientes de sensibilidad (o betas) de dichos factores de riesgo para expresar
finalmente el modelaje del valor esperado de la acción EEB. El análisis de los resultados y
especialmente del término de error de dicha regresión, establecerá la capacidad del mercado
bursátil colombiano para incorporar nueva información y por ende su eficiencia en su forma
semifuerte. Seguido a la selección de la canasta, se establecen tres factores del modelo:
 Factor del mercado
Para el presente estudio se considera el índice COLCAP como la mejor variable proxy6 del
comportamiento del mercado en su conjunto, esto debido a que su cálculo se basa en la liquidez
de las acciones, abarcando así información sustancial del comportamiento del mercado. Tras una
regresión bajo el método de MCO sobre los valores observados del COLCAP durante el periodo
de estudio, a través del software E-Views y Excel, se llegará al estimador β del COLCAP, es
decir del riesgo de mercado.
Teniendo en cuenta que los retornos de cada acción están ajustados por dividendos, para
mantener la consistencia de los datos, es necesario tener la serie del mercado, representada por el
6

Variable Proxy: Son variables aproximadas a las variables objeto de análisis. (Medina, S.f.)
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índice bursátil COLCAP, con ajuste por dividendos. Con tal propósito, se siguió la metodología
aplicada por Carmona y Criollo (2013), donde se plantea tal proceso en cuatro etapas:
1. Calcular la tasa Dividend Yield7 anual para cada acción, pertenecientes a las canastas
consideradas en el presente trabajo, a través de la expresión:
Ecuación 10
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑌𝑖𝑒𝑙𝑑 = 𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑜 𝑎𝑛𝑢𝑎𝑙 ⁄𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 𝑑𝑒 𝑐𝑖𝑒𝑟𝑟𝑒 𝑎𝑛𝑢𝑎𝑙 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑎𝑐𝑐𝑖ó𝑛

2. Estimación del promedio anual de la tasa Dividend Yield para el índice bursátil COLCAP,
tomando para su cálculo las tasas anuales por acción. Así, la tasa Div. Yield anual del
COLCAP, resulta del promedio de las tasas Div. Yield anual de las acciones de la canasta
seleccionada, pertenecientes al COLCAP.
3. Se construye una matriz del índice ajustados por dividendos, aplicando la siguiente
expresión para cada periodo mensual, estimando la tasa Dividend Yield acumulada por
periodo mensual:
Ecuación 11
%Div. Y Mensual = Div. Yield anual ∗ (

Fecha de liquidación − Fecha de inicio del periodo
)
Fecha final del periodo − Fecha de inicio del periodo

Donde el segundo factor, referente a las fechas, se calcula para todas las acciones que
pagaron dividendos en un determinado mes y se acumulan.
4. Finalmente, teniendo las tasas Dividend Yield acumuladas por mes, se realiza el ajuste del
índice bursátil a través de la expresión:
Ecuación 12
Í𝑛𝑑𝑖𝑐𝑒 𝑏𝑢𝑟𝑠á𝑡𝑖𝑙 𝑎𝑗𝑢𝑠𝑡𝑎𝑑𝑜 𝑝𝑜𝑟 𝑑𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑜𝑠 = 𝑃𝑢𝑛𝑡𝑜𝑠 𝑏á𝑠𝑖𝑐𝑜𝑠 𝑑𝑒 𝑐𝑖𝑒𝑟𝑟𝑒 𝑑𝑒𝑙 𝑚𝑒𝑠 ∗ (1 + %𝐷𝑖𝑣 𝑌 𝑚𝑒𝑛𝑠𝑢𝑎𝑙)

De esta manera, el factor del mercado (COLCAP) mantendrá una estructura consistente con el
cálculo de los retornos de cada acción. (Carmona y Criollo, 2013).
 SMB y HML
Antes de poder proceder a la generación de los factores SMB y HML, se deben realizar dos
clasificaciones, en función de su capitalización bursátil (o tamaño), asignándolos a dos grupos:

7

Esto es equivalente a la rentabilidad obtenida por un inversionista en renta variable sobre su inversión en
acciones por concepto de dividendos (sin incluir la valorización). Portafolio (2009).
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pequeñas capitalizaciones (Small Cap. – “S”) y grandes capitalizaciones (Big Cap. – “B”). Para
ello se calculará la capitalización bursátil de manera diaria así:
Ecuación 13
𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖𝑧𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝐵𝑢𝑟𝑠á𝑡𝑖𝑙 = # 𝑑𝑒 𝐴𝑐𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠 𝑒𝑛 𝐶𝑖𝑟𝑐𝑢𝑙𝑎𝑐𝑖ó𝑛 ∗ 𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 𝑑𝑒 𝑐𝑎𝑑𝑎 𝑎𝑐𝑐𝑖ó𝑛
Asimismo, paralelamente, se clasifican según su nivel del ratio Valor Patrimonial/Precio del
mercado o Book-to-Market (B/M) en tres grupos: alto ratio (H), medio (M) y bajo (L). Dicho
ratio se define así,
Ecuación 14
𝐵𝑜𝑜𝑘
𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑝𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑎𝑙
=
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑒 𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜
Más estrictamente,
Ecuación 15
𝐵𝑜𝑜𝑘
(𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜 𝑛𝑒𝑡𝑜/ # 𝑑𝑒 𝑎𝑐𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠 𝑒𝑛 𝑐𝑖𝑟𝑐𝑢𝑙𝑎𝑐𝑖ó𝑛) 𝐵
=
=
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡
𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 𝑑𝑒𝑙 𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜 𝑝𝑜𝑟 𝑎𝑐𝑐𝑖ó𝑛
𝑀
Para la primera discriminación y poder establecer el factor SMB, por el tamaño bursátil, es decir
capitalización bursátil, la cual se calcula como muestra la ecuación 13, se calculó para cada año
al 31 de diciembre del año anterior, así, por ejemplo, para el año 2010 se tomó el tamaño de cada
título al 31 de diciembre del 2009, para el 2011 se tomó el dato del 31 de diciembre de 2010 y del
mismo modo para los demás años. Posteriormente se hizo la respectiva sumatoria de todas las
capitalizaciones por cada año y se ponderó la participación de cada activo dentro de la
capitalización total de la canasta para cada año.
Una vez se obtuvo dicha ponderación, siguiendo los lineamientos del índice bursátil COLSC, que
considera las más pequeñas acciones del mercado como las últimas 15 acciones del
COLEQUTY, cambiamos dicho número entero por el percentil 30 que representa dicho número
en la serie, así se configuró que se considerará como “S” (Small Cap.) a los 8 activos que
presentaran la menor participación ponderada de la capitalización total de la muestra en la
canasta #1 y a los 5 primeros en caso de la canasta “No-F”, por consiguiente los demás activos
desde el noveno dato (canasta #1) y el sexto (canasta No-F) de menor a mayor hasta el
veintiochoavo y diecisieteavo activo, respectivamente, se clasificaron como “BC”.
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Para la segunda clasificación, respecto al ratio B/M se calculó de igual forma tomando como base
los datos al 31 de diciembre del año anterior para cada año. Seguidamente se ponderó la
participación del ratio presentado por cada activo respecto a la sumatoria de todos los datos
presentados por los activos de la muestra cada año y se siguió fielmente el procedimiento
expuesto por Fama y French (1996) estableciendo que se considere a los ratios como “H” a
aquellos que se encuentren dentro del percentil 30 de la serie de ponderación de ratios, “M” hasta
el consiguiente percentil 70 y finalmente como “L” a aquellos títulos que se ordenen hasta el
restante percentil 100 de la serie.
Tras la conjunción de los activos clasificados según su capitalización y según su ratio B/M se
establecieron los seis portafolios para el cálculo de los factores SMB y HML, así, por ejemplo, el
portafolio “SH” contempla los activos que se clasificaron como “SC” y al mismo tiempo en el
grupo con un nivel elevado de ratio, es decir en el grupo “H”, de igual forma se hizo para los
demás portafolios.
De las intersecciones entre los grupos de tamaño bursátil y el ratio B/M se generan seis carteras o
portafolios: SH, SM, SL, BH, BM y BL.
 SMB
Teniendo los portafolios, se calculó sus respectivos retornos mensualizados diarios como ya se
mencionó al inicio de esta sección, considerando como retorno del portafolio a la sumatoria de la
multiplicación del rendimiento de cada uno de sus activos por su ponderación dentro del
portafolio, esta ponderación se realizó bajo el parámetro de capitalización bursátil.
Posteriormente se restó la tasa libre de riesgo para tener los excesos de retorno.
El factor SMB se obtiene restando el exceso de retorno promedio de las tres carteras de activos
pequeños “S” (SH, SM y SL) y el exceso de retorno promedio de las carteras de activos grandes
“B” (BH, BM y BL).
Ecuación 16
𝑆𝑀𝐵 =

𝑆𝐻 + 𝑆𝑀 + 𝑆𝐿 𝐵𝐻 + 𝐵𝑀 + 𝐵𝐿
−
3
3

Una vez se obtuvo el rendimiento medio de cada cartera se calculó la diferencia de las tres
carteras de activos pequeños y la rentabilidad media de las carteras de activos grandes, así se
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configuró el SMB para todos los días desde el 26 de enero del 2010 hasta el 30 de diciembre del
2014.
 HML
Se calcula restando el exceso de rentabilidad promedio de las dos carteras con alto ratio (SH y
BH) menos el promedio de los excesos de retornos de las carteras con bajo ratio (SL y BL).
Bajo la misma metodología se halló el retorno medio de las carteras con alto ratio y se restó el de
las carteras con bajo ratio para cada fecha en observación, obteniendo así el factor HML.
Ecuación 17
𝐻𝑀𝐿 =

𝑆𝐻 + 𝐵𝐻 𝑆𝐿 + 𝐵𝐿
−
2
2

Una vez se tiene la serie completa de los rendimientos de los factores SMB y HML se procede al
análisis de datos basados en una regresión bajo el método de Mínimos Cuadrados Ordinarios
(MCO), de la cual resulta la siguiente función:
Ecuación 18
𝐸(𝑅𝐸 − 𝑅𝑓 ) = 𝛼 + 𝛽𝑖 ∗ (𝐸(𝑅𝑚 ) − 𝑅𝑓 ) + 𝑠 ∗ 𝑆𝑀𝐵 + ℎ ∗ 𝐻𝑀𝐿 + 𝜀
Donde al valor esperado de la acción EEB 𝑬(𝑹𝑬 ), se incorpora una tasa libre de riesgo 𝑹𝒇 , que
para el presente estudio, se determinó usar las tasas cero cupón como la variable proxy de la libre
de riesgo del mercado colombiano. También se muestran los valores de los factores 𝑺𝑴𝑩,

𝑯𝑴𝑳 y el excedente de retorno entregado por el mercado tras descontar la tasa libre de riesgo
𝑬(𝑹𝒎 ) − 𝑹𝒇 , multiplicando a los estimadores de sus coeficientes de sensibilidad o betas
respectivos ( 𝜷𝒊 para el mercado,𝒔 para el factor SMB y 𝒉 para el factor HML), adicionalmente,
se debe tener en cuenta que las intersecciones, representadas con el término “α” deben ser
próximas a cero, según lo estipulado por Merton (1973). Además del elemento más importante
para el estudio de la eficiencia del mercado, el término 𝜺 que hace referencia al término de error,
pues este recopila el nivel explicativo de toda la información no incorporada en los betas de
mercado, de tamaño y de ratio B/M.
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Por ello se hará un estudio al comportamiento del factor de margen de error, donde se espera un
comportamiento normal en los periodos diferentes a la nueva información que se presentó en el
mercado, es decir que se buscarán las anomalías del comportamiento del margen de error de
manera lineal en el tiempo y dichas anomalías, serán comparadas con la información pública
disponible respecto a la Empresa de Energía de Bogotá S.A. E.S.P. en una fecha específica, en
esas fechas las coincidencias entre estas anomalías del error con la publicación de información
nueva respecto a dicha empresa emisora, determinaría la eficiencia en su forma semifuerte del
mercado bursátil colombiano para el periodo comprendido entre el año 2010 y el año 2014 a
partir del análisis del valor esperado del título EEB.
Para poder realizar lo anterior, se graficará el error cuadrático (𝜀 2 ) para cada fecha observada,
calculado como la diferencia entre el valor esperado según la ecuación obtenida en la regresión
menos el valor efectivamente observado para cada fecha, elevado al cuadrado, pues el término de
error por sí solo puede tomar valores positivos y negativos, lo cual es insignificante para el
análisis de la eficiencia, pues lo relevante no es si dicho error afecta de manera negativa o
positiva al valor esperado de la acción, sino que resaltará aquellas fechas en donde este valor sea
significativamente más alto.
CAPÍTULO 2
EL MERCADO DE RENTA VARIABLE DE COLOMBIA Y LA EMPRESA DE
ENERGÍA DE BOGOTÁ S.A. E.S.P.
2.1. DESCRIPCIÓN DEL MERCADO BURSÁTIL
Un mercado en términos generales es donde se reúnen compradores y vendedores para realizar
operaciones de intercambio (Hernández, 2006, pp. 234).
Los mercados de valores son clasificados de dos formas: primario y secundario; y por plaza, en
bursátil y OTC (Over the Counter)





Primario: Aquel donde se colocan nuevas emisiones de títulos en el mercado.
Emisiones de acciones nuevas en el mercado o nuevos bonos, por ejemplo de deuda
pública como los TES.
Secundario: Permite la transferencia de la propiedad de los títulos ya colocados en el
mercado primario.
Bursátil: se caracteriza por la participación competitiva de varios agentes que demandan
y ofrecen valores en una misma plaza.
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Mercado Abierto (OTC, por sus siglas en inglés- Over The Counter): Se desarrolla por
fuera de las plataformas bursátiles sobre valores inscritos en los registros de la
Superintendencia Financiera de Colombia. (AMV, 2012)

La composición de los mercados configura el sector financiero de un país, la estructura del
sistema financiero para Colombia, se presenta a continuación de forma general con énfasis en el
mercado de capitales.
Como puede observarse a continuación, la estructura general del mercado de capitales incluye
otros mercados que hacen parte del mismo, a saber, accionario, de derivados y de renta fija entre
otros.
Ilustración 1 Estructura general del sector financiero colombiano

Fuente: Superintendencia de Valores (1997, pp. 8)

En el caso de los mercados financieros, pueden ser mercados monetarios o de valores, estos
segundos también llamados mercado de capitales. Los mercados de valores, como se puede
evidenciar en el gráfico es no intermediado, es decir que el contacto entre los oferentes y
demandantes de títulos valores8 se realiza de forma directa, en su lugar se recurre a herramientas
de contacto directo. (Correal, 2003)
El mercado de valores más estrictamente se define como:
“El conjunto de mecanismos de una economía para cumplir la función básica de asignación y distribución, en el
tiempo y en el espacio, de los recursos de capital, los riesgos, el control y la información asociados con el proceso
de transferencia del ahorro a la inversión” (Misión de Estudios del Mercado de Capitales, 1996, pp. 1)

Ya que el mercado accionario es el objeto de estudio del presente trabajo, es ineludible en primer
lugar definir una acción, que en términos generales es un título que permite a cualquiera, ser
propietario de una parte de la empresa emisora del mismo, convirtiéndolo en accionista y dándole
participación en las utilidades que la compañía genere. Existen además tres tipos de acciones, con
8

Valor: todo derecho de naturaleza negociable que haga parte de una emisión, cuando tenga por objeto
o efecto la captación de recursos. BVC, (s.f.). “Cómo invertir en Bolsa”. [diapositivas de PowerPoint].
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diferentes derechos políticos y económicos respecto a la empresa emisora: Ordinarias,
preferenciales y privilegiadas. Además, se obtienen beneficios por la valorización del precio de la
acción en las Bolsas y le otorga derechos políticos y económicos en las asambleas de accionistas.
(BVC, 2008).
En el mercado accionario colombiano se identifican tres componentes principales: En primer
lugar, un componente regulador, luego los agentes de mercado y finalmente una plaza llamada
“Bolsa”.
Ilustración 2 Estructura general del mercado accionario

Fuente: Elaboración propia, basados en BVC (S.F.)

El Estado ejecuta su papel de ente regulador, por medio del Congreso de la República, el
Ministerio de Hacienda y Crédito Público y la Superintendencia Financiera. Adicionalmente se
integra el Autorregulador del Mercado de Valores (AMV), una corporación de carácter privado,
vigilada por la Superintendencia Financiera, que proporciona autorregulación al mercado de
valores. La autorregulación es un mecanismo mediante el cual los agentes acuerdan ciertas
normas de conducta, cuyo incumplimiento tiene repercusiones de índole sancionatoria, con el fin
de mantener un orden ético y funcional de orden gremial complementario dictado por la actividad
formal. (Correal, 2003)
El segundo componente, respecto a los agentes de las fuerzas del mercado, es decir los
demandantes y oferentes, son las personas jurídicas o naturales que invierte en el mercado
(inversionistas), pero siempre actúan representados por las Sociedades Comisionistas de Bolsa
(SCB).
La Bolsa de Valores de Colombia (BVC), es la sociedad anónima de carácter privado, donde las
SCB inscriben y negocian valores públicamente por medio de las plataformas de negociación que
la misma administra.
Las Sociedades Comisionistas de Bolsa (SCB) son las únicas entidades autorizadas para ejercer
posiciones, es decir operaciones, bien sea por cuenta propia o por cuenta de terceros. (BVC, s.f.).
Estas posiciones pueden ser de compra, venta, reporto (repos), Transferencias Temporales de
Valores (TTV) , Ofertas Públicas de Adquisición (OPA) y Martillos . Todas las transacciones en
Colombia, se realizan por medio de las plataformas dispuestas por la BVC para tal fin. Dichas
plataformas es donde se llevan a cabo las negociaciones de las acciones, dichos espacios de
negociación se denominan “ruedas de negociación”. Las operaciones OPA y TTV, son eventos
poco comunes y las disposiciones de negociación se establecen poco antes de los eventos. En
cuanto a las operaciones fuera del mercado o extrabursátiles (Over the Counter - OTC), en
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Colombia no se permiten transacciones y son motivo de sanciones para quienes realicen
operaciones de este tipo. (AMV, 2012).
Son también varias las ruedas donde se negocian los títulos accionarios, según una clasificación
específica de la BVC y se mencionan a continuación:
1. Rueda de Contado: Es la Rueda donde se concentran las operaciones de acciones, en ella se
podrán celebrar operaciones de compraventa de valores de renta variable de contado, la cual
estará conformada por las siguientes “Sesiones de Mercado”:
a. Para Especies clasificadas como Instrumentos por “Continuo”:
- Preparación de Apertura
- Mercado Abierto con control de Precios
- Subasta de Cierre
b. Para Especies clasificadas como Instrumentos por “Subasta”:
- Subasta de Apertura
- Periodo de Subastas
- Subasta de Cierre
Sin embargo existen más ruedas de negociación de carácter especializado, dentro de las cuales
podemos encontrar:
2. Rueda REPO.
3. Rueda Mercado Global Colombiano.
4. Rueda Mercado Global Colombiano REPO.
5. Rueda Bonos Obligatoriamente Convertibles en Acciones BOCE.
6. Rueda Simultáneas Bonos Obligatoriamente Convertibles en Acciones SIBO.
7. Rueda TTV.A continuación, se presenta el contexto normativo del mercado de valores
colombiano. (BVC, 2016)
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Ilustración 3 Marco regulatorio del mercado de valores

Fuente: Elaboración propia. A partir de la BVC.9

2.2.

DESCRIPCIÓN DE LA COMPAÑÍA EMPRESA DE ENERGÍA DE BOGOTA
S.A. E.S.P.
Para poder entender el contexto y panorama completo de la empresa emisora del título bajo
estudio, la EEB, realizamos a continuación una breve descripción de la empresa como tal y de
manera parcial los mercados en los que está inmersa. La Empresa de Energía de Bogotá S.A.
E.S.P.(EEB) fue fundada en 1896 con el nombre de Compañía de Energía Eléctrica de Bogotá,
como una empresa privada, con el objetivo de proveer servicios de generación, transmisión,
distribución y comercialización de energía. (CIPE, 1999)
En la década de los noventa, la EEB enfrentó una crisis financiera fundamentalmente por el
elevado costo de la deuda y el régimen tarifario de 1990-1995, como solución de lo anterior en
1997 la EEB atravesó por una serie de transformaciones, por un lado con la capitalización
privada extranjera de Endesa hubo una separación de sus actividades, se conformó CODENSA
para la distribución y EMGESA para la generación, la actividad de transmisión continúo a cargo
de la EEB, por otro lado, como se muestra a continuación, se configura la participación
accionaria del Distrito Capital abriendo paso a un modelo de gestión público – privado (Empresa
de Energía de Bogotá, 2007).
Actualmente la composición accionaria de la EEB es:
9

Todas las disposiciones anteriormente mencionadas sobre la organización y funcionamiento de los mercados de valores y accionarios de Colombia,
son síntesis del régimen regulatorio de los mismos
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Ilustración 4 Composición accionaria de la EEB
3%

4%
Bogotá D.C.
Ecopetrol

14%
3%

Corficolombia
Administradoras de Fondos de
Pensiones

76%

Personas naturales y otros
inversionistas

Fuente: Elaboración propia, a partir de la Empresa de Energía de Bogotá.

Posteriormente la EEB inicia un proceso de internacionalización en el cual compra el 40% de las
acciones de la Red de Energía del Perú (REP), 2005 comienza un proceso de diversificación del
negocio, adquiere el 72% de TRANSCOGAS, empresa de transporte de gas natural hacia Bogotá
y su área de influencia. En 2006 EEB compra el 40% de acciones en el Consorcio Transmantaro
(CMT) en el Perú y en el año 2007 adquiere Ecogas. Actualmente Transcogas y Ecogas, se
encuentran fusionadas y se conoce como Transportadora de Gas Internacional S.A (TGI).
(Empresa De Energía De Bogotá, 2007)
En 2008, como consecuencia de la estrategia expansionista de la EEB nace Contugas en el Perú y
en 2009 se constituye TRECSA, proyecto de transmisión de electricidad en Guatemala, así
mismo en ese año, EEB adquirió control sobre la Empresa de Energía de Cundinamarca (EEC) a
través de DECSA. En 2011, EEB compra el 60% de Gas Natural de Lima y Callao S.A.
(CALIDDA) en Perú y se constituye EEB Ingeniería y Servicios Perú Sociedad Anónima
Cerrada (EEBIS PERÚ S.A.C.) para la prestación de servicios de ingeniería, estudios eléctricos,
gerencia y desarrollo de proyectos de transmisión en Guatemala. (López y Caicedo, 2014)
La EEB clasifica su portafolio de inversiones en empresas controladas y participadas. La primera
categoría comprende aquellas en las cuales tiene control técnico, comercial y financiero, en la
segunda categoría se contempla las empresas en las que posee participación accionaria sin
declaración de control. (Grupo de Energía de Bogotá, 2016)
La EEB es la casa matriz del Grupo de Energía de Bogotá, constituida como una Empresa de
Servicios Públicos (E.S.P.) conforme a las disposiciones legales de Colombia. Cuenta con una
red de infraestructura de 1.447 kilómetros de líneas y 16 subestaciones. (Grupo de Energía de
Bogotá, 2016)
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EEB tiene una estrategia de expansión en el transporte y distribución de energía con participación
relevante en otros negocios del sector energético, enfocado en países con alto potencial de
crecimiento como Perú y Guatemala. (Empresa De Energía De Bogotá, 2007)
La principal actividad de la EEB es la transmisión de energía eléctrica, pero participa en el
negocio de gas natural y en toda la cadena de valor de la energía eléctrica a través de sus acciones
en las diferentes compañías. (López y Caicedo, 2014)
El manejo de todo su portafolio de inversión en las diferentes empresas, tanto en Colombia, como
en Perú y Guatemala, representa una importante fuente de ingresos para la compañía, por medio
de los dividendos decretados. Además de participar por medio de estas en los negocios de
electricidad y gas natural. (López y Caicedo, 2014)
EEB al ser la casa matriz del Grupo de Energía de Bogotá, la EEB a su vez es poseedora de las
empresas del grupo.
A continuación, se ilustra la estructura de La empresa de Energía de Bogotá.
Ilustración 5 Estructura de la Empresa de Energía de Bogotá S.A. E.S.P.

Fuente: Elaboración propia a partir de Grupo de Energía de Bogotá (2016)

Cabe aclarar que la EEB opera directamente en los negocios de:





Transmisión de energía eléctrica en Colombia y Guatemala
Distribución de energía eléctrica en Colombia
Transporte de gas natural en Colombia
Distribución de gas natural en Perú

Por lo cual, si debe estudiarse el contexto completo de la Empresa de Energía de Bogotá S.A.
E.S.P., no se pueden pasar por alto los mercados de energía eléctrica y de gas natural,
principalmente en Colombia, de forma consecuente, se presenta a continuación una breve
descripción de los mismos.
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2.2.1. Mercado de Energía en Colombia
Mediante la Ley 142 de 1994, también llamada Ley de Servicios Públicos Domiciliarios y con
base en mandatos de la Constitución de 1991, se introdujo el modelo de mercados en
competencia para la prestación de los servicios públicos domiciliarios en Colombia, sometidos a
la regulación, control y vigilancia por parte del Estado. (Ley 142, 1994)
Para el servicio de energía eléctrica en particular, con la Ley 143 de ese mismo año se estableció
el esquema aplicable a las actividades de generación, transmisión, distribución y
comercialización de electricidad, así como los elementos y principios rectores del Mercado de
Energía Mayorista (MEM). (Ley 143, 1994)
Este mercado es donde generadores y comercializadores compran y venden energía en grandes
bloques y se establecieron algunos principios fundamentales, a saber:







El producto es único. No hay discriminaciones por fuente de generación, propiedad, etc.
Ámbito geográfico: Sistema Interconectado Nacional; incluye interconexiones
internacionales.
Unimodal.
Supone que la energía de cualquier generador puede atender centro de consumo, con
independencia de su ubicación.
El precio lo determina el libre juego de la oferta y la demanda.
La participación de los agentes debe hacerse con sujeción al Reglamento de Operación
que expide la Comisión de Regulación de Energía y Gas (CREG).

La estructura general del MEM se presenta en la tabla 1,
Tabla 1 Estructura institucional del Mercado de Energía Mayorista (MEM)
TAREA

INSTITUCIÒN

Política
Ministerio de Minas y Energía
Planeación
Unidad de Planeación Minero-Energética
Regulación
Comisión de Regulación de Energía y Gas
Control y Vigilancia
Superintendencia de Servicios Públicos
Operación del Sistema
CND
Administración del Mercado
ASIC
Fuente: Elaboración propia a partir de la CREG (2016).

Empresas Participantes en el MEM
Las empresas constituidas antes de vigencia de la Ley 143/1994 pueden continuar con integración
vertical, deben tener separación contable y la Superintendencia de Servicios define el “Plan
Único Contable para las E.S.P.” respecto a las empresas constituidas después de vigencia de la
esta Ley, se clasifican en permitidas y excluyentes.
Como se dijo anteriormente, el Grupo de Energía de Bogotá y la Empresa de Energía de Bogotá,
participa en todas las actividades de la cadena de valor de la energía.
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2.2.2. Mercado de Gas Natural en Colombia
El mercado de gas natural en Colombia se rige bajo el marco de la misma regulación antes
mencionada, es decir la Ley 142 de 1994, en el caso del gas es necesario resaltar que desde 1991
el Consejo Nacional de Política Económica y Social (CONPES) por medio del documento 2571,
ya había aprobado el desarrollo del programa para la masificación del consumo de gas, en el cual
se plantearon estrategias para promover su consumo, ampliando la red de gasoductos,
aumentando los incentivos para la exploración y explotación, permitiendo la participación de
empresas privadas en la actividad de distribución domiciliaria. (Ley 142, 1994)
La cadena de gas natural está compuesta por las actividades de exploración, producción,
transporte, distribución y comercialización:
Exploración y producción: En nuestro país, la mayor parte del gas natural se encuentra ubicado
en las cuencas de los llanos orientales y en la cuenca de Ballenas en la Guajira, con una
concentración de las reservas del 25% y 65% respectivamente. Es de anotar que esta
concentración indica que la producción de gas natural en Colombia está moldeada por aquellas
empresas a quienes pertenecen dichas cuencas, a saber, a las firmas petroleras Chebron-Texaco y
British Petroleum respectivamente y ambas poseen como socio accionario a Ecopetrol, que a su
vez es un accionario importante de la Empresa de Energía de Bogotá S.A. E.S.P. (Saldarriaga,
2013)
Transporte: Respecto a la actividad del transporte es necesario resaltar que es ejercida por dos
únicas empresas autorizadas por el gobierno colombiano, TGI y Promigas, de las cuales la
Empresa de Energía de Bogotá, como mencionamos anteriormente, es accionaria con control
total de TGI y de forma parcial de Promigas.
Distribución y comercialización: En Colombia existen en la actualidad alrededor de 30
distribuidores y comercializadores de gas natural, principalmente pertenecientes al sector
residencial con un porcentaje del 98.4% y el restante (1.6%) corresponde al sector comercial e
industrial, lo que sugiere una demanda estable. Dentro de los distribuidores más importantes del
mercado se encuentran Gas Natural Fenosa y Promigas, ambas empresas con participación
controlada por la EEB. Se destaca que en Perú la EEB presenta una importante participación por
medio de sus empresas CALIDDA y Contugas. (Saldarriaga, 2013)
El mercado de gas tiene varias características que se rigen bajo el modelo aplicado por el
gobierno colombiano llamado “Modelo de liberalización de competencia en suministro”, que
permite la competencia en las actividades de la cadena productiva del gas natural. Este modelo
considera las actividades de transporte y distribución como actividades reguladas dada su
condición de monopolio natural (de allí que se dictaran las leyes anteriormente mencionadas).
Para permitir el libre desarrollo de la competencia en dichas actividades, el modelo plantea que el
acceso a la infraestructura de transporte debe ser libre. El gas a su vez tiene tres mercados, que se
asemejan al mercado accionario, a saber,
1) El mercado de suministro,
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2) El mercado de transporte y
3) El mercado de venta al usuario final;
Los dos primeros se conocen como mercado primario de gas y el último igualmente es el
mercado secundario (Saldarriaga, 2013), como ya se dijo, de manera similar al mercado bursátil.
Cabe destacar que debido a las diferentes actividades que se realizan entorno a la cadena
productiva del gas y a que la Empresa de Energía de Bogotá S.A. E.S.P. participa en todas ellas
por parte de sus empresas controladas y no controladas, tiene una exposición al mercado de gas.
2.3. LA EEB EN CONTEXTO
Concluyendo el presente capítulo, a partir de la información anterior podemos afirmar que la
Empresa de Energía de Bogotá S.A E.S.P. tiene diversas exposiciones al riesgo correspondientes
a los mercados y entornos en los que desarrolla sus actividades económicas.
En primer lugar, coherente con los objetivos del presente estudio, tiene una exposición al
mercado accionario, debido a su acción en bolsa llamada EEB. Los cambios que afectan las
expectativas de los agentes del mercado - teniendo en cuenta su estructura y funcionamientotambién afectarían el desarrollo del comportamiento de los precios de la acción de la empresa.
En segundo lugar, la estructura accionaria que presenta la Empresa de Energía de Bogotá, es de
carácter público privada, donde el factor público desempeña un papel importante, pues el Distrito
Capital es dueño de la mayoría de la empresa, en consecuencia, el buen desempeño de las
actividades económicas de la empresa y por ende las expectativas del mercado respecto a la
misma, están directamente relacionadas con los cambios políticos en el gobierno distrital (riesgo
político).
En tercer lugar, hay un importante entorno legal respecto a las actividades desarrolladas por la
empresa ya que, como lo indica la sigla al final de su nombre (E.S.P.), las empresas de servicios
públicos deben estar alineadas y dependen de las decisiones políticas del país. Actualmente este
ámbito está regulado por la Ley 142 de 1994, también llamada Ley de Servicios Públicos
Domiciliarios.
En cuarto lugar, encontramos un entorno favorable en el desarrollo económico de sus actividades,
pues tras observar la participación en los mercados en los cuales está inmersa la empresa, es
decir, el mercado de electricidad y el mercado de gas natural, encontramos que la Empresa de
Energía de Bogotá S.A. E.S.P tiene un estable posicionamiento en el mercado que además ha
venido fortaleciendo especialmente desde 1997. No obstante, la exposición de la empresa es
diversa, por tanto aunque presenta varios mercados en los que asume riesgos operativos, la
efectiva ocurrencia de situaciones desfavorables en cualquiera de sus mercados, la empresa se
puede mantener en crecimiento por diversificación, debido al sustento que le brindan otros
mercados.
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Y así, es como se configura el entorno de la Empresa de Energía de Bogotá S.A. E.S.P.,
brindando para el presente estudio una perspectiva amplia de la información pública que puede
tener influencia en las expectativas que el mercado establece respecto al comportamiento del
precio de la acción EEB.
CAPITULO 3
ESTIMACIÓN DEL MODELO DE TRES FACTORES PARA EL MERCADO
BURSÁTIL COLOMBIANO.
De acuerdo con la metodología antes descrita, el estudio de la eficiencia del mercado bursátil
colombiano, se realizará por medio del modelo propuesto por Fama y French, llamado el modelo
de tres factores.
3.1. Acciones consideradas
Los activos considerados en el presente estudio se escogieron siguiendo los tres criterios de
selección antes mencionados, a saber:
1. Participar una vez en la composición del índice COLEQTY durante el periodo de estudio.
2. Tener la información completa histórica de precios y por ende de retornos, durante el
periodo de estudio, para evitar diferencias en el análisis de los resultados.
3. Siguiendo a Fama y French (1996) se excluyen las acciones del sector financiero, esto
debido a que su nivel de apalancamiento es significativamente más alto que otras
empresas y debido a su estructura el ratio B/M no tiene el mismo significado para ellas.
Cabe resaltar que en Colombia las acciones correspondientes a empresas emisoras del sector
financiero representaron en promedio durante el periodo de estudio una ponderación superior al
42%10 del índice COLCAP, concentrado en 7 acciones, por lo tanto una cartera que excluya las
empresas financieras, perderá por liquidez relevancia respecto al comportamiento del mercado.
Dicho esto, presentamos las dos canastas que fueron analizadas en el presente estudio, donde se
incluyó el tercer criterio en la canasta “NO-F” y se omitió en la canasta “#1”, así:
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Tabla 2 Acciones Consideradas
SECTOR

1
EEB
2
BIOMAX
3
CEMARGOS
4
COLTEJER
5 ECOPETROL
6
ENKA
7
ETB
8
EXITO
9
FABRICATO
10
ISA
11
ISAGEN
12
MINEROS
13
ODINSA
14
PAZRIO
15
PREC
16
PROMIGAS
17
TABLEMAC
18
BBVACOL
19 BCOLOMBIA
20
BOGOTA
21
BVC
22 CORFICOLCF
23 GRUPOAVAL
24 GRUPOSURA
25 OCCIDENTE
26 PFBCOLOM
27 PFCORFICOL
28
VALOREM

1208
1208
1208
1208
1208
1208
1208
1208
1208
1208
1208
1208
1208
1208
1208
1208
1208
1208
1208
1208
1208
1208
1208
1208
1208
1208
1208
1208

INDUSTRIAL
INDUSTRIAL
INDUSTRIAL
INDUSTRIAL
INDUSTRIAL
INDUSTRIAL
INDUSTRIAL
COMERCIAL
INDUSTRIAL
INDUSTRIAL
INDUSTRIAL
INDUSTRIAL
INDUSTRIAL
INDUSTRIAL
INDUSTRIAL
INDUSTRIAL
INDUSTRIAL
FINANCIERO
FINANCIERO
FINANCIERO
FINANCIERO
FINANCIERO
FINANCIERO
FINANCIERO
FINANCIERO
FINANCIERO
FINANCIERO
FINANCIERO

CANASTA

CANASTA #1

OBS

NO-F

ACCIONES

Fuente: Elaboración Propia

Como puede observarse en la tabla, la canasta #1, que considera las acciones de empresas del
sector financiero, se compone por un total de veintiocho acciones, mientras que la canasta NO-F
considera diecisiete. Todas las acciones presentan 1.208 retornos diarios mensualizados según
como se demostró su cálculo en la metodología del presente documento.
Es necesario esclarecer que los procedimientos en adelante descritos, se realizaron dos veces,
debido a que no se definió una sola canasta de acciones consideradas.
Una vez fue seleccionado el grupo de acciones a considerarse, se llevaron a cabo las
clasificaciones que propone el modelo, es decir, una clasificación por tamaño, medida como la
capitalización bursátil detallada en la ecuación número 16 y una segunda e independiente
clasificación por su ratio Book-to-Market (B/M) descrito en la ecuación número 17. Tras aplicar
dicho procedimiento, en ambas canastas se obtuvo:
Tabla 3 Clasificaciones por Tamaño y B/M- Canasta # 1
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2010
NEMOTÉCNICO
EEB
BBVACOL
BCOLOMBIA
BIOMAX
BOGOTA
BVC
CEMARGOS
COLTEJER
CORFICOLCF
ECOPETROL
ENKA
ETB
EXITO
FABRICATO
GRUPOAVAL
GRUPOSURA
ISA
ISAGEN
MINEROS
OCCIDENTE
ODINSA
PAZRIO
PFBCOLOM
PFCORFICOL
PREC
PROMIGAS
TABLEMAC
VALOREM

SC/BC
BC
BC
BC
SC
BC
SC
BC
SC
BC
BC
SC
BC
BC
SC
BC
BC
BC
BC
BC
BC
SC
BC
BC
SC
BC
BC
SC
BC

2011
H/M/L
M
M
M
M
H
L
M
M
M
L
H
M
M
H
L
H
H
M
L
M
L
H
H
H
L
L
H
L

SC/BC
BC
BC
BC
SC
BC
SC
BC
SC
BC
BC
SC
BC
BC
SC
BC
BC
BC
BC
BC
BC
SC
SC
BC
SC
BC
BC
SC
BC

2012
HML
M
M
M
M
H
L
H
M
M
L
H
H
M
H
L
H
M
M
L
M
M
H
H
H
L
L
M
L

SC/BC
BC
BC
BC
SC
BC
SC
BC
SC
BC
BC
SC
BC
BC
SC
BC
BC
BC
BC
BC
BC
SC
SC
BC
SC
BC
BC
SC
BC

2013

H/M/L
M
M
M
M
H
L
M
M
M
L
H
H
M
H
L
H
M
M
L
M
M
H
H
H
M
L
M
L

SC/BC
BC
BC
BC
SC
BC
SC
BC
SC
BC
BC
SC
BC
BC
SC
BC
BC
BC
BC
BC
BC
SC
SC
BC
SC
BC
BC
SC
SC

H/M/L
M
M
M
M
H
L
M
H
L
L
H
H
M
H
M
H
M
M
M
M
L
H
H
H
M
M
M
H

2014
SC/BC
BC
BC
BC
SC
BC
SC
BC
SC
BC
BC
SC
BC
BC
SC
BC
BC
BC
BC
BC
BC
SC
SC
BC
SC
BC
BC
SC
SC

H/M/L
M
M
M
M
M
L
M
H
M
L
H
H
M
H
M
H
M
L
M
M
M
H
M
H
M
L
M
H

Fuente: Elaboración propia.

Tabla 4 Clasificaciones por Tamaño y B/M - Canasta NO-F
2010

2011

2012

2013

NEMOTÉCNICO

SC/BC

H/M/L

SC/BC

HML

SC/BC

H/M/L

SC/BC

EEB
BIOMAX
CEMARGOS
COLTEJER
ECOPETROL
ENKA
ETB
EXITO
FABRICATO
ISA
ISAGEN
MINEROS
ODINSA
PAZRIO
PREC
PROMIGAS
TABLEMAC

BC
SC
BC
BC
BC
SC
BC
BC
SC
BC
BC
BC
SC
BC
BC
BC
SC

M
M
M
M
L
H
M
M
H
H
M
L
L
H
L
L
H

BC
SC
BC
BC
BC
SC
BC
BC
SC
BC
BC
BC
SC
BC
BC
BC
SC

M
L
H
M
L
H
H
M
H
M
M
L
M
H
L
L
M

BC
SC
BC
SC
BC
SC
BC
BC
BC
BC
BC
BC
SC
BC
BC
BC
SC

M
M
H
M
L
H
H
M
H
L
M
L
L
H
M
L
M

BC
SC
BC
SC
BC
SC
BC
BC
BC
BC
BC
BC
SC
BC
BC
BC
SC

H/M/L
M
M
L
H
L
H
H
L
H
M
M
M
L
H
M
L
M

2014
SC/BC
BC
BC
BC
SC
BC
SC
BC
BC
SC
BC
BC
BC
SC
SC
BC
BC
BC

H/M/L
L
M
M
H
L
H
H
M
H
M
L
M
L
H
M
L
M

Fuente: Elaboración propia.

Como se observa, las diferencias corresponden a los criterios porcentuales respecto a la muestra,
así las acciones que resultaban ser pequeñas en la primera clasificación, pero que estaban más
cerca al percentil superior, se trasladaron y cambiaron su clasificación.
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3.2. Los Portafolios
Tras conocer esta información se procedió a componer los portafolios anualmente -a saber “SH”,
“SM”, “SL”, “BH”, “BM” y “BL”-, tomando como base el último cierre contable del año
inmediatamente anterior en el caso de los estados financieros y el último día hábil bursátil para el
caso de los precios del mercado, de las intersecciones de sus clasificaciones según su grupo de
tamaño y su nivel de B/M, como lo propone el modelo, surgen las seis carteras.
En las siguientes tablas se muestra la composición de los seis portafolios, donde la ponderación
(weigth %) de cada acción dentro de los mismos está definida por el tamaño de su capitalización
bursátil.
Tabla 5 Portafolios Anuales- Canasta #1
PORTAFOLIOS 2010
PORTAFOLIOS 2011
Acción
W% Portafolio
Acción
W% Portafolio
ENKA
11.06%
ENKA
9.77%
FABRICATO 33.13%
FABRICATO 16.14%
SH
SH
PFCORFICOL 35.53%
PAZRIO
48.37%
TABLEMAC 20.28%
PFCORFICOL 25.72%
BIOMAX 13.14%
COLTEJER 63.94%
SM
SM
COLTEJER 86.86%
ODINSA
0.02%
BVC
99.97%
TABLEMAC 36.04%
SL
ODINSA
0.03%
BIOMAX 100.00%
SL
BOGOTA
3.93%
BOGOTA
3.24%
GRUPOSURA 56.25%
CEMARGOS 30.88%
BH
BH
ISA
5.61%
ETB
4.95%
PAZRIO
2.86%
GRUPOSURA 41.35%
PFBCOLOM 31.34%
PFBCOLOM 19.59%
EEB
16.72%
EEB
19.86%
BBVACOL 3.64%
BBVACOL
5.45%
BCOLOMBIA 19.30%
BCOLOMBIA 19.65%
CEMARGOS 20.35%
CORFICOLCF 7.83%
BM
BM
CORFICOLCF 6.64%
EXITO
10.17%
ETB
5.93%
ISA
20.41%
EXITO
10.63%
ISAGEN
9.26%
ISAGEN
9.81%
OCCIDENTE 7.37%
OCCIDENTE 6.99%
BVC
0.36%
ECOPETROL 76.75%
ECOPETROL 74.84%
GRUPOAVAL 8.06%
GRUPOAVAL 10.52%
BL
MINEROS
1.10%
MINEROS
0.91%
BL
PREC
7.38%
PREC
9.10%
PROMIGAS 3.59%
PROMIGAS 2.04%
VALOREM 3.12%
VALOREM
2.23%

PORTAFOLIOS 2012
PORTAFOLIOS 2013
Acción
W% Portafolio
Acción
W% Portafolio
ENKA
9.74%
COLTEJER 23.44%
PAZRIO
50.49%
SH
ENKA
7.98%
SH
PFCORFICOL 39.77%
PAZRIO
29.66%
BIOMAX 30.94%
PFCORFICOL 38.92%
COLTEJER 42.55%
SM
BIOMAX 52.80%
SM
TABLEMAC 26.51%
TABLEMAC 47.20%
BVC
99.97%
BVC
99.97%
SL
SL
ODINSA
0.03%
ODINSA
0.03%
BOGOTA
3.05%
BOGOTA 10.47%
CEMARGOS 32.73%
ETB
10.03%
BH
ETB
3.92%
FABRICATO 5.35%
BH
FABRICATO 2.03%
PFBCOLOM 66.94%
GRUPOSURA 38.17%
VALOREM 7.20%
PFBCOLOM 20.10%
EEB
10.83%
EEB
13.94%
BBVACOL 3.47%
BBVACOL 4.76%
BCOLOMBIA 15.19%
BCOLOMBIA 20.05%
GRUPOAVAL 17.45%
BM
EXITO
15.74%
GRUPOSURA 17.70%
BM
ISA
17.14%
ISA
10.56%
ISAGEN
7.83%
ISAGEN
6.78%
OCCIDENTE 6.21%
OCCIDENTE 4.95%
PREC
14.33%
PREC
13.06%
CORFICOLCF 2.94%
CEMARGOS 4.65%
ECOPETROL 84.76%
CORFICOLCF 2.59%
GRUPOAVAL 8.44%
ECOPETROL 85.05%
BL
BL
MINEROS
0.62%
EXITO
6.03%
PROMIGAS 1.72%
MINEROS
0.42%
VALOREM 1.52%
PROMIGAS 1.26%

PORTAFOLIOS 2014
Acción
W% Portafolio
COLTEJER 18.47%
ENKA
11.27%
FABRICATO 12.65%
SH
PAZRIO
26.84%
TABLEMAC 30.77%
BIOMAX 100.00%
SM
BVC
99.96%
SL
ODINSA
0.04%
ETB
7.44%
GRUPOSURA 85.79%
BH
PFCORFICOL 2.50%
VALOREM
4.27%
BBVACOL
4.01%
BCOLOMBIA 11.87%
CEMARGOS 11.64%
EXITO
13.14%
GRUPOAVAL 19.21%
BM
ISA
12.20%
MINEROS
0.92%
OCCIDENTE 6.11%
PFBCOLOM 10.36%
PREC
10.54%
EEB
6.30%
BOGOTA
10.51%
CORFICOLCF 3.70%
BL
ECOPETROL 72.74%
ISAGEN
4.24%
PROMIGAS 2.51%

Fuente: Elaboración propia. Basados en el modelo

Cabe anotar que las características de los activos y los perfiles de las empresas emisoras de los
mismos, no presentan cambios significativos a través del tiempo, sino que las variaciones
mencionadas anteriormente se deben, en mayor medida, al cambio de los precios que define el
mercado diariamente, es por ello que las variaciones de un año a otro no corresponden a cambios
estructurales en la mayoría de los casos, en su lugar, se debe a condiciones específicas de dichos
activos en el momento de su clasificación, incluyendo el precio del mercado, el número de
acciones en circulación y los estados financieros de la empresa emisora.
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Tabla 6 Portafolios Anuales - Canasta NO-F
PORTAFOLIOS 2010
Acción

W%

ENKA
FABRICATO
TABLEMAC
BIOMAX
ODINSA
ISA
PAZRIO
EEB
CEMARGOS
COLTEJER
ETB
EXITO
ISAGEN
ECOPETROL
MINEROS
PREC
PROMIGAS

17,16%
51,38%
31,46%
100,00%
100,00%
66,22%
33,78%
26,00%
31,64%
1,35%
9,22%
16,53%
15,26%
86,41%
1,23%
8,30%
4,05%

Portafoli
o
SH
SM
SL
BH

BM

BL

PORTAFOLIOS 2011
Acción
ENKA
FABRICATO
ODINSA
TABLEMAC
BIOMAX
CEMARGOS
ETB
PAZRIO
EEB
COLTEJER
EXITO
ISA
ISAGEN
ECOPETROL
MINEROS
PREC
PROMIGAS

PORTAFOLIOS 2012

Portafol
W%
Acción
io
37,69% SH
ENKA
62,31%
BIOMAX
0,06%
COLTEJER
99,94% SM
TABLEMAC
100,00% SL
ODINSA
82,20%
CEMARGOS
13,17% BH
ETB
4,64%
FABRICATO
32,94%
PAZRIO
0,96%
EEB
16,88% BM
EXITO
33,86%
ISAGEN
15,36%
PREC
86,13%
ECOPETROL
1,05% BL
ISA
10,48%
MINEROS
2,34%
PROMIGAS

PORTAFOLIOS 2013

Portaf
W%
Acción
olio
100,00% SH
COLTEJER
30,94%
ENKA
42,55% SM
BIOMAX
26,51%
TABLEMAC
100,00% SL
ODINSA
81,89%
ETB
9,80%
FABRICATO
5,09% BH
PAZRIO
3,21%
EEB
26,89%
ISA
30,37% BM
ISAGEN
15,11%
MINEROS
27,64%
PREC
90,98%
CEMARGOS
6,51% BL
ECOPETROL
0,66%
EXITO
1,85%
PROMIGAS

PORTAFOLIOS 2014

Portaf
W%
Acción
olio
74,61% SH
COLTEJER
25,39%
ENKA
52,80%
FABRICATO
47,20% SM
PAZRIO
100,00% SL
55,94%
ODINSA
29,82% BH
ETB
14,24%
BIOMAX
25,58%
CEMARGOS
24,94%
EXITO
16,02%
ISA
2,61% BM
MINEROS
30,84%
PREC
4,79%
TABLEMAC
87,69% BL
EEB
6,22%
ECOPETROL
1,30%
ISAGEN
PROMIGAS

W%
19,03%
6,48%
50,41%
24,08%
100,00%
100,00%
0,59%
22,87%
29,64%
19,81%
2,07%
24,49%
0,53%
4,44%
91,42%
2,78%
1,36%

Portaf
olio
SH

SM
SL
BH

BM

BL

Fuente: Elaboración propia. Basados en los resultados.

Además, se puede evidenciar claramente que las acciones, debido al parámetro definido para
establecer el tamaño, se concentran en los grupos de grandes empresas (BH, BM y BL),
mantienen un ratio B/M en niveles medios e incluso bajos, lo cual significa que según la distancia
que existe entre su valor en libros y el precio que representa el mercado, los activos sujetos de
valoración se encuentran sobrevalorados por los participantes del mercado, pues la definición del
ratio B/M, recordando ecuación 14 y 15, demuestra que entre menor sea la proporción del valor
patrimonial respecto al valor presentado por el mercado, menos atractiva es la acción en el largo
plazo, ya que un ratio bajo demuestra que dichas acciones se encuentran sobrevaloradas por el
mercado y como lo demuestran Fama y French (1995), aunque sean acciones correspondientes a
firmas fuertes en términos fundamentales y con actuales ganancias elevadas, se esperan retornos
menores en el largo plazo debido al ajuste de dicha sobrevaloración.
En ese orden de ideas, basados en Fama y French (1995) los activos con B/M en los grupos H y
M, son más atractivos para el mercado en el largo plazo aunque sean empresas más débiles, es
decir, que son los portafolios SH, SM, BH, BM, aquellos que contienen las acciones que se
consideran subvaloradas respecto a su valor patrimonial y por tanto se espera que su valor de
mercado aumente con el fin de equilibrar el precio, así que se esperan futuros retornos más
elevados, compensando el riesgo de invertir en empresas débiles, siendo BH, el más atractivo de
los portafolios en el largo plazo, pues además de presentar un ratio B/M alto, contiene a las
empresas más grandes del mercado que generan mayor confianza de inversión.
Sin embargo, es necesario hacer una aclaración, pues el ratio B/M presenta una falencia, ya que el
valor que considera como Valor patrimonial, no incluye los activos intangibles tales como el
“Know How” y el “Good Will”11.

11

“Los valores intangibles formados por la empresa se puede incluir en la Declaración de Renta y
Complementarios siempre que esté debidamente reconocido mediante avalúo técnico.” Estatuto
Tributario, artículo 75. Se recomienda revisar la normativa colombiana respecto a la inclusión de valores
intangibles en el valor patrimonial de la empresa. Estatuto Tributario, artículos 75, 295, 336 y 346 Decreto
2650 de 1993
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Otra aclaración que tiene cabida, es respecto al criterio de clasificación de tamaño, pues el
mercado colombiano y más específicamente la BVC establece cuales son los activos que se
consideran pequeños por medio del índice COLSC (criterio que acepta el presente documento),
pero el análisis racional de los participantes del mercado puede diferir de este concepto.
Adicionalmente, es debido resaltar el portafolio SM en el caso de la canasta NO-F, pues en el
último año no incorpora ningún activo, en cuyo caso el rendimiento del portafolio es cero.
Una vez conformados los seis portafolios, calculamos los rendimientos obtenidos en estas
carteras, luego calculamos los excesos de retorno diarios, es decir restamos la tasa libre de riesgo.
Los resultados de este cálculo se muestran en la siguiente tabla de estadística descriptiva de las
series resultantes.
Tabla 7 Estadísticas descriptivas excesos de retorno – Canasta #1
Media
Desviación estándar
Varianza de la muestra
Curtosis
Coeficiente de asimetría
Cuenta

SH
0,27%
0,072
0,005
6,038
0,779
1208

SM
-1,34%
0,071
0,005
14,257
1,046
1208

SL
-0,04%
0,070
0,005
0,995
0,796
1208

BH
0,20%
0,054
0,003
0,459
-0,179
1208

BM
-0,12%
0,038
0,001
1,097
-0,383
1208

BL
-0,29%
0,064
0,004
0,865
-0,049
1208

Tabla 8 Estadísticas descriptivas excesos de retorno - Canasta NO-F
SH
Media
Desviación estándar
Varianza de la muestra
Curtosis
Coeficiente de asimetría
Cuenta

1,06%
0,1141
0,0130
7,0812
-0,8322
1208

SM
0,60%
0,0624
0,0039
3,2599
1,2767
1208

SL
-0,44%
0,0485
0,0024
1,6880
0,8225
1208

BH

BM

-0,37%
0,0857
0,0073
5,0075
-0,8353
1208

-0,35%
0,0508
0,0026
2,3425
-0,5989
1208

BL
-0,45%
0,0690
0,0048
1,2633
-0,3125
1208

Fuente: Elaboración propia. Basados en el resultado del modelo calculado en Excel.

De las tablas anteriores se resaltan los portafolios con ratio B/M más altos de las demás carteras
(“H”), pues en la canasta #1 podemos observar que los portafolios SH y BH tienen retornos
positivos tras descontar la tasa libre de riesgo, mientras que en la canasta NO-F, de nuevo el
portafolio SH es el más rentable, consistente con lo anteriormente mencionado respecto a lo
observado en Fama y French (1995). De nuevo, se resalta el hecho del alto rendimiento del
portafolio SM para el caso de la canasta NO-F, pues corresponde a una única acción los primeros
cuatro años y además no presentó retornos en el quinto año.
3.3. Los Tres Factores
Como ya hemos mencionado son tres los factores que contempla el modelo: el mercado, el factor
SMB y el factor HML.
Para efectos del cálculo del presente trabajo los tres factores se conformaron así:
 Factor de Mercado
La prima de riesgo de mercado se basó en el rendimiento otorgado por el diferencial
mensual del índice COLCAP menos la tasa Cero cupón. Donde dicho índice fue ajustado
36

por dividendos basados en Carmona y Criollo (2013), tal y como fue especificado en la
metodología, en cuatro fases:
1. Calcular la tasa Dividend Yield Anual para cada acción, que perteneciera al COLCAP.
2. Estimación del promedio anual de la tasa Dividend Yield para el índice bursátil
COLCAP.12
3. Se construye una matriz del Div. Yield Mensual.13
4. Finalmente, se realiza el ajuste del índice bursátil a través de la ecuación No. 12 antes
descrita:
Í𝑛𝑑𝑖𝑐𝑒 𝑏𝑢𝑟𝑠á𝑡𝑖𝑙 𝑎𝑗𝑢𝑠𝑡𝑎𝑑𝑜 𝑝𝑜𝑟 𝑑𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑜𝑠 = 𝑃𝑢𝑛𝑡𝑜𝑠 𝑏á𝑠𝑖𝑐𝑜𝑠 𝑑𝑒 𝑐𝑖𝑒𝑟𝑟𝑒 𝑑𝑒𝑙 𝑚𝑒𝑠 ∗ (1 + %𝐷𝑖𝑣 𝑌 𝑚𝑒𝑛𝑠𝑢𝑎𝑙)

 Factor de tamaño (SMB)
Basados en la ecuación 16, se calculó el exceso de retorno promedio de las carteras SH,
SM, SL y se restó el promedio de las carteras BH, BM y BL.
𝑆𝑀𝐵 =

𝑆𝐻 + 𝑆𝑀 + 𝑆𝐿 𝐵𝐻 + 𝐵𝑀 + 𝐵𝐿
−
3
3

A continuación se muestran las estadísticas que describen el comportamiento del factor
SMB en su cálculo.
Ilustración 6 Estadísticas descriptivas del factor tamaño
SMB
Media
Desviación estándar
Varianza de la muestra
Curtosis
Coeficiente de asimetría
Cuenta

#1
-0,00300437
0,05263863
0,00277083
1,29659329
0,27140958
1208

No-F
0,00796326
0,05730921
0,00328435
0,63092664
0,07573444
1208

Fuente: Elaboración propia. Basados en el resultado del modelo calculado en Excel.

De la anterior tabla, se puede concluir que los portafolios de tamaño grande (Big Cap.) tuvieron
en promedio un exceso de retorno superior a los portafolios de tamaño pequeño (Small Cap.) en
el caso de la canasta #1, sin embargo no ocurre lo mismo en la canasta No-F.
 Factor ratio Book To Market - B/M (HML)
Basados en la ecuación 17, se calculó el exceso de retorno promedio de las carteras BH,
SH y se restó el promedio de las carteras BL y SL.
𝐻𝑀𝐿 =

𝑆𝐻 + 𝐵𝐻 𝑆𝐿 + 𝐵𝐿
−
2
2

A continuación se muestran las estadísticas que describen el comportamiento del factor
HML tras su cálculo.

12
13

Revisar Anexo 4.
Revisar Anexo 5.

37

Ilustración 7 Estadísticas descriptivas del factor ratio Book-to-Market (B/M)
HML
Media
Desviación estándar
Varianza de la muestra
Curtosis
Coeficiente de asimetría
Cuenta

#1
0,00398336
0,05963354
0,00355616
0,71072163
-0,25152078
1208

No-F
0,00793969
0,08863691
0,0078565
5,69649687
-0,72128121
1208

Fuente: Elaboración propia. Basados en el resultado del modelo calculado en Excel.

De la tabla anterior podemos observar que las canastas denominadas por un alto ratio B/M, es
decir los portafolios “H”, demostraron excesos de retorno superiores a los evidenciados por los
portafolios con un ratio B/M bajos, sustentando a lo dicho por Fama y French (1995) respecto a
los futuros retornos más altos por parte de los activos con un ratio alto, lo que significa que
dichas empresas son más débiles.
3.4. La Regresión
A continuación, se presentan los resultados de las regresiones de los datos trabajados a través del
método de Mínimos Cuadrados Ordinarios (MCO). Inicialmente se trabajaron los datos para las
seis carteras, con el fin de revisar el debido funcionamiento del modelo antes de aplicarlo a la
negociación de la EEB.
Tabla 9 Nivel de Ajuste (R^2 ajustado)
R^2

#1

NO-F

SH
SM
SL
BH
BM
BL

0.627276
0.429117
0.711375
0.756271
0.786639
0.741537

0.831563
0.275191
0.356157
0.735460
0.656321
0.649528

Fuente: Elaboración propia a partir de los resultados del modelo calculado por E-Views

En primer lugar se puede observar que el R^2 de las regresiones es alto en la mayoría de los
casos. Además, la canasta #1 presenta en promedio un nivel de ajuste mayor a la regresión de la
canasta NO-F, lo cual se explica por la relevancia de las acciones excluidas, sin embargo, cabe
resaltar que en el caso del portafolio SH, ocurre de manera no solo diferente, sino inversa;
además se destaca que este nivel de ajuste es menor al presentado por Fama y French (1992,
1993, 1994, 1995, 1996) en sus diversos trabajos, donde llegan a niveles explicativos de hasta
98%. A continuación, se presentan los resultados tras calcular las regresiones, para las dos
canastas y sus respectivos seis portafolios:
Tabla 10 Betas del factor mercado y sus P-value
βi
SH
SM
SL
BH
BM
BL

#1
1,1606
0,6585
1,2431
1,1492
0,8464
1,0666

NO-F
1,2423
0,7696
1,2431
0,5292
0,8903
1,1819

Pv - β
SH
SM
SL
BH
BM
BL

#1
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

NO-F
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

Fuente: Elaboración propia a partir de los resultados del modelo calculado por E-Views.
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Tabla 11 Betas del factor tamaño (SMB) y sus P-Value
s
SH
SM
SL
BH
BM
BL

#1
0.856538
1.074312
0.847265
-0.097952
-0.035253
-0.088679

NO-F
0.931556
0.629462
0.456160
-0.650341
-0.157535
-0.174945

Pv - s
SH
SM
SL
BH
BM
BL

#1
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0030
0.0000

NO-F
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

Fuente: Elaboración propia a partir de los resultados del modelo calculado por E-Views.

Tabla 12 Betas del factor ratio B/M (HML) y sus P-value
h
SH
SM
SL
BH
BM
BL

#1
0.724745
-0.112740
-0.597356
0.324363
0.043821
-0.353536

NO-F
0.950313
-0.129813
-0.235607
0.692676
0.013621
-0.121404

Pv – h
SH
SM
SL
BH
BM
BL

#1
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

NO-F
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.1683
0.0000

Fuente: Elaboración propia a partir de la aplicación del modelo 14 calculado por E-Views.

Estos resultados nos permiten concluir de manera parcial que el modelo es relevante en su
conjunto evidenciado por los elevados R^2 demostrados por el modelo en su aplicación a las seis
carteras de las dos canastas bajo estudio.
Por otra parte, se podría concluir que para el periodo de muestra, el exceso de retorno esperado de
las carteras, estimados a través del modelo de tres factores, se ven más explicados por el factor
mercado representado por el índice COLCAP ya que presenta estimadores más elevados que el
SMB y el HML, sin embargo existe relevancia por parte de estos factores, pues respecto al factor
tamaño, representado por el factor SMB (Small Minus Big), es notoria la importancia,
especialmente en las carteras de tamaño pequeño (SH, SM y SL) donde se observan
sensibilidades mayores respecto a los portafolios “Big”, coherente con Fama y French (1995) y
respecto al factor B/M representado por HML (High Minus Low), también resulta significativo,
donde los portafolios con B/M altos (SH y BH) efectivamente presentan sensibilidades (+h) con
signo positivo y los portafolios con bajos niveles de B/M con signo negativo (-h) como lo
demostraron Fama y French (1995), además los retornos de los portafolios con signo negativo en
efecto sostienen retornos15 en promedio más altos que los portafolios con signo positivo (Revisar
tablas 7 y 8 expuestas en la página 50), sin embargo se resalta la excepción del portafolio BM,
que presenta signo negativo (-h) pero sus retornos en promedio son bajos, lo cual puede
explicarse en el caso de la canasta NO-F por la insignificancia de este factor demostrada en el Pvalue y también, así como en la canasta #1, por el bajo nivel de sensibilidad que presenta este
portafolio a este factor.

14

Revisar Anexo No. 2
Es necesario aclarar que Fama y French (1995), estipulan dichas rentabilidades en el largo plazo,
mientras que aquí analizamos el promedio de los retornos mensualizados ajustados por dividendos,
como se mostró en la metodología, ecuación 7.
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Además podemos decir, basados en Fama y French (1993) que las empresas con sensibilidad
negativa al factor HML, son las empresas más estables y fuertes del mercado, dado que eso
significaría que esas empresas tienen buenos niveles de ganancias y de flujo de efectivo, pues en
Fama y French (1993) explican que el factor HML tiene relación directa con otros factores de
riesgo relacionados con las ganancias, el flujo de efectivo y el crecimiento de sus ventas y en
Fama y French (1995) explican que la sensibilidad negativa a este factor, representa altos niveles
de crecimiento de ventas y buenos niveles de ganancias y flujo de efectivo.
Adicionalmente, se considera a los tres factores como relevantes de manera individual, pues los
“P-Value” de los mismos en las regresiones es menor a 0.05, criterio necesario para determinar la
relevancia del coeficiente del factor como relevante al 95% de confianza. Sin embargo, debe
resaltarse que el factor HML presenta irrelevancia en el portafolio BM de la canasta NO-F, esto
puede explicarse por el hecho de que las acciones de estas carteras son todas reconocidas como
grandes, así que los factores que determinan las expectativas de los agentes del mercado se
influencian de otra información pública no incluida en el modelo. Sin embargo, a pesar del buen
nivel explicativo del modelo, debe considerarse que el R^2 no es totalmente explicativo, lo que es
coherente con la realidad, pues hay más información relevante que influye en las expectativas de
los agentes del mercado respecto a los activos durante su proceso de especulación, diferentes a
los factores propuestos por el modelo. Teniendo en cuenta que los tres factores del modelo fueron
demostrados como altamente explicativos, podemos asumir que dicha información adicional es
de carácter idiosincrático, es decir que responde a procesos especulativos tras el análisis de nueva
información alrededor de la economía, de las empresas emisoras y sus respectivas actividades
económicas. Además de lo mencionado, es debido contemplar las pruebas Durbin Watson y
Akaike arrojadas por el modelo, ya que como se presenta a continuación, el modelo parece tener
un buen nivel explicativo sustentado en niveles bajos del índice Akaike, sin embargo, parece
revelar problemas de correlación indicados por la prueba Durbin Watson.
Tabla 13 Durbin Watson y Akaike – Canasta #1
Canasta
#1
SH
SM
SL
BH
BM
BL

Akaike
-3.406865
-3.005560
-3.711473
-4.391660
-5.224137
-4.020947

Durbin
Watson
0.209735
0.198555
0.306150
0.452871
0.549837
0.290228

Fuente: Elaboración propia por cálculos propios en E-Views.

Tabla 14 Durbin Watson y Akaike - Canasta NO-F
Canasta NO-F

Akaike

SH
SM
SL
BH
BM
BL

-3.281405
-3.030441
-3.650960
-3.402935
-4.187797
-3.555579

Durbin
Watson
0.225374
0.156570
0.165115
0.173818
0.305969
0.239863

Fuente: Elaboración propia por cálculos propios en E-Views.
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Estos resultados son consecuentes con lo afirmado con Samuelson (1965), pues los procesos
correlativos infieren que la hipótesis Random Walk no se cumple de manera robusta, no obstante,
apelando a lo aclarado por Fama (1965, p. 56), este nivel de correlación es irrelevante en
términos teóricos y la hipótesis RW puede ser aceptada. Gráficamente se pueden analizar los
histogramas de la distribución de los residuos arrojados por las anteriores regresiones. A
continuación, se presentan los histogramas de los residuos para la canasta NO-F (debido a la
afinidad gráfica con la canasta #1, se hace innecesario presentar las gráficas casi
indiferenciables).

Ilustración 8 Histogramas de los residuos canasta NO-F
SH

SL

SM

BH

BM

BL
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Fuente: Elaborado por E-Views, tras el cálculo propio basados en el modelo.

Como puede observarse y siendo coherente con Mills (1927), en términos generales se presenta
exceso de curtosis, evidenciado en formas leptocúrticas de las distribuciones de frecuencia de los
residuos de las regresiones y apelando a Friedman (1953), la HME se puede hacer incluso en
estas situaciones. Cabe resaltar la figura de la distribución del portafolio BM donde la
distribución está muy próxima a ser una distribución normal.
Las asimetrías además se explican por la información que no comprende el modelo y que será
analizada más adelante en el desarrollo específico del modelo entorno a la negociación de la EEB
y de la ETB, pues sería demasiado complejo analizar la información idiosincrática en torno a
cada cartera que, a su vez, se compone de diversas acciones ponderadas por tamaño. De manera
conclusiva del capítulo, se afirma que el modelo de tres factores, es aceptable para evaluar la
eficiencia entorno a la negociación de un activo.
CAPITULO 4
PRUEBA DE LA HME APLICADA AL MERCADO BURSÁTIL COLOMBIANO EN
SUS FORMAS DÉBIL Y SEMIFUERTE POR MEDIO DEL CASO DE ESTUDIO DE LA
ACCIÓN EEB
En el presente capítulo, utilizando los factores anteriormente conformados y comprendidos, se
dio paso a la regresión aplicada a la serie de excesos de retorno de la acción EEB y de la ETB con
el fin de tener un punto comparativo de efectividad del modelo. Se presentan a continuación la
descripción estadística general del comportamiento de los excesos de retorno presentados por las
acciones EEB y ETB.
Tabla 15 Estadística descriptiva de los excesos de retorno EEB y ETB
Media
Desviación estándar
Varianza de la muestra
Curtosis
Coeficiente de asimetría
Cuenta

EEB-RF
0,24%
0,055
0,003
0,669
0,247
1208

ETB-RF
-1,37%
0,086
0,007
2,435
-0,634
1208

Fuente: Elaboración propia por cálculos propios en Excel.
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4.1. La Regresión
A continuación, se presentan los resultados obtenidos, una vez se analizaron los datos a través del
método de Mínimos Cuadrados Ordinarios (MCO) por medio de E-Views.
Tabla 16 Nivel de ajuste (R^2 ajustado)
R^2
EEB
ETB

#1
0.212953
0.078121

NO-F
0.213503
0.098957

Fuente: Elaboración propia a partir de los resultados del modelo

Inicialmente, consistentes con las carteras a las que pertenecen, los excesos de retorno de las
acciones aquí estudiadas presentan niveles de ajuste bajos, pues recordando las composiciones de
los portafolios mostrados en las tablas 5 y 6, la EEB tanto en los portafolios de la canasta #1 y de
la canasta NO-F pertenece en la mayoría de los años a la cartera BM; y la ETB pertenece en la
mayoría de los años de ambas canastas al portafolio BH. Teniendo en cuenta las características
explicativas del modelo en estos portafolios, donde para el caso de la cartera BM, en la cual se
ubica la acción EEB se presenta irrelevancia por parte del factor SMB en la composición de la
canasta #1 y del factor HML en la canasta NO-F, era esperado que el nivel de ajuste del modelo
en el caso en particular de una acción perteneciente a esta cartera disminuyera. De igual forma
para el caso de la ETB que se ubica en el portafolio BH de ambas canastas, los estimadores
negativos del factor SMB, indicaban la posibilidad de un bajo nivel de ajuste. No obstante, se
muestran a continuación los resultados individuales de los estimadores de los factores de las
anteriores acciones y sus respectivos P-value, los cuales deben representar un nivel menor a 0,05
para considerar dichos estimadores como relevantes en un nivel de confianza de 95%.
Tabla 17 Estimador del factor mercado (COLCAP) y su P-value
βi
EEB
ETB

#1
0.599566
0.702079

NO-F
0.606801
0.400817

Pv- β
EEB
ETB

#1
0,0000
0,0000

NO-F
0,0000
0,0000

#1
0.8963
0,0000

NO-F
0.2455
0.0041

#1
0.0655
0.0054

NO-F
0.0576
0,0000

Fuente: Elaboración propia a partir de los resultados del modelo

Tabla 18 Estimador del factor tamaño (SMB) y su P-value
s
EEB
ETB

#1
-0.004248
0.257069

NO-F
0.034510
-0.143758

Pv-s
EEB
ETB

Fuente: Elaboración propia a partir de los resultados del modelo

Tabla 19 Estimador del factor B/M (HML) y su P-value
h
EEB
ETB

#1
0.045050
0.115893

NO-F
-0.030728
0.205043

Pv-h
EEB
ETB

Fuente: Elaboración propia a partir de los resultados del modelo16

16

Revisar Anexo 3.
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Posteriormente, lo que se puede afirmar a partir de las tablas anteriores a grandes rasgos es que
las expectativas de los agentes del mercado respecto a los excesos de retornos presentados por los
activos EEB y ETB, están determinadas en mayor medida por el comportamiento que presente el
mercado en sí.
Tabla 20 Intersección
α

#1

0. 1%
EEB
-1.2%
ETB
Fuente: Elaboración propia a partir de los resultados del modelo

NO-F
0.1%
-1.3%

Como podemos observar en la tabla anterior, las intersecciones de las regresiones aplicadas para
la EEB están próximas a cero, lo que coincide con lo dicho por Merton (1973) respecto a un
modelo de series de tiempo bien planteado, sin embargo, no es el caso para la ETB pues los “α”
de las regresiones aplicadas a este título se distinguen de cero lo suficiente para determinar que el
modelo de series de tiempo para este activo no está bien planteado.
Finalmente, se expresan a continuación, basados en la Ecuación 18 que representa el modelo de
tres factores, las regresiones aplicadas a las acciones EEB y ETB, desde cada una de las canastas:
Ecuación 19 Modelo de Tres Factores EEB - Canasta #1
𝐸(𝑅𝐸𝐸𝐵 − 𝑅𝑓 ) = 0.001 + 0.599566 ∗ (𝐸(𝑅𝐶𝑂𝐿𝐶𝐴𝑃 ) − 𝑅𝑓 ) − 0.004248 ∗ 𝐸(𝑆𝑀𝐵) + 0.045050 ∗ 𝐸(𝐻𝑀𝐿) + 𝜀

Ecuación 20 Modelo de Tres factores EEB - Canasta No-F
𝐸(𝑅𝐸𝐸𝐵 − 𝑅𝑓 ) = 0.001 + 0.606801 ∗ (𝐸(𝑅𝐶𝑂𝐿𝐶𝐴𝑃 ) − 𝑅𝑓 ) + 0.034510 ∗ 𝐸(𝑆𝑀𝐵) − 0.030728 ∗ 𝐸(𝐻𝑀𝐿) + 𝜀

Ecuación 21 Modelo de Tres Factores ETB - Canasta #1
𝐸(𝑅𝐸𝑇𝐵 − 𝑅𝑓 ) = −0.012 + 0.702079 ∗ (𝐸(𝑅𝐶𝑂𝐿𝐶𝐴𝑃 ) − 𝑅𝑓 ) + 0.257069 ∗ 𝐸(𝑆𝑀𝐵) + 0.115893 ∗ 𝐸(𝐻𝑀𝐿) + 𝜀

Ecuación 22 Modelo de Tres Factores ETB - Canasta No-F
𝐸(𝑅𝐸𝑇𝐵 − 𝑅𝑓 ) = −0.013 + 0.400817 ∗ (𝐸(𝑅𝐶𝑂𝐿𝐶𝐴𝑃 ) − 𝑅𝑓 ) − 0.143758 ∗ 𝐸(𝑆𝑀𝐵) + 0.205043 ∗ 𝐸(𝐻𝑀𝐿) + 𝜀

Donde tenemos, consecuente con el modelo de tres factores, el valor esperado de los activos EEB
y ETB, explicados por el factor de mercado expresado como (𝑬(𝑹𝑪𝑶𝑳𝑪𝑨𝑷 ) − 𝑹𝒇 ), multiplicando a la
respectiva prima de riesgo del mercado de cada uno de los escenarios, sumando de igual forma al
factor SMB y HML por sus respectivas sensibilidades, adicionalmente encontramos los α de cada
escenario y el término de error de cada regresión.
Ahora, presentamos el término de error por medio del gráfico de los histogramas de las
distribuciones de frecuencias de sus probabilidades, las estadísticas descriptivas de la serie de
residuos y de la gráfica del término de error cuadrático, gráfica que tiene mayor relevancia para el
presente estudio, pues expresa de mejor manera los periodos en los cuales el término de error
afecto en mayor cuantía sin distinguir que ese efecto haya sido positivo o negativo.
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4.2.

Histogramas
CANASTA #1

Ilustración 9 Histograma término de error de la EEB

Fuente: Elaborado por E-Views a partir de cálculos propios basados en la aplicación del modelo.

Ilustración 10 Histograma de residuos de la ETB

Fuente: Elaborado por E-Views a partir de cálculos propios basados en la aplicación del modelo.
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CANASTA NO-F
Ilustración 11 Histograma EEB

Fuente: Elaborado por E-Views a partir de cálculos propios basados en la aplicación del modelo

Ilustración 12 Histograma ETB

Fuente: Elaborado por E-Views a partir de cálculos propios basados en la aplicación del modelo.
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4.3. Estadísticas Descriptivas
Tabla 21 Estadísticas descriptivas del término de error (EEB)
Residuos EEB

#1

NO-F
Media
0,000
0,000
Error típico
0,001
0,001
Desviación estándar
0,048
0,048
Varianza de la muestra
0,002
0,002
Curtosis
0,581
0,542
Coeficiente de asimetría
0,234
0,163
Cuenta
1208
1208
Fuente: Elaboración propia a partir de los resultados del modelo en Excel

Tabla 22 Estadísticas descriptivas del término de error (ETB)
Residuos ETB
#1
NO-F
Media
0,000
0,000
Error típico
0,002
0,002
Desviación estándar
0,083
0,082
Varianza de la muestra
0,007
0,007
Curtosis
4,285
4,809
Coeficiente de asimetría
-0,942
-1,209
Cuenta
1208
1208
Fuente: Elaboración propia a partir de los resultados del modelo en Excel

4.4. Error Cuadrático
Debido a la similitud y difícil distinción de los datos se presentará un único gráfico de error
cuadrático para ambas acciones ya que tanto en la canasta #1 como en la canasta NO-F los
gráficos son casi iguales para ambos activos.
Ilustración 13 Error cuadrático EEB

Fuente: Elaboración propia a partir de la aplicación del modelo
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Ilustración 14 Error cuadrático ETB

Fuente: Elaboración propia a partir de la aplicación del modelo

Como podemos ver de la anterior información se destacan características de leptocurtosis,
asimetría y un nivel explicativo del modelo no muy robusto.
Como dijimos anteriormente el modelo se acepta dado que la excepción de normalidad respecto a
la varianza menor a uno, es decir, exceso de curtosis, ya había sido observada por Mills (1927) y
Freidman (1953) quien afirmó que en dichas condiciones puede hacerse efectiva la HME, por
otra parte, la marcada asimetría de la acción ETB, esperada tras obtener un nivel de ajuste
mínimo, se debe, como lo sugiere el gráfico de su error cuadrático, a ciertos eventos específicos
que generaron información distinta a la contemplada en el modelo en fechas muy específicas. De
igual manera, pero en menor medida, observamos un cierto grado de asimetría positiva en el
histograma de la EEB, que se debe, según sugiere el gráfico de su error cuadrático, a tres
periodos relevantes.
Sin embargo, debemos concluir de la información anteriormente mostrada, que no es posible
determinar si el mercado es eficiente en su forma débil o semifuerte, debido a que la información
disponible hasta el momento no es completa, es decir que el modelo muestra la falta de evidencia
empírica.
Dicho esto, acudiremos a probar la eficiencia en su forma débil, rectificando si al asumir el grado
de autocorrelación presentado por el modelo como insignificante, como lo plantea Fama (1965),
al aplicar la prueba Ratio Varianza, la serie del término de error presenta una hipótesis nula
aceptada de Random Walk. Luego de esto, probaremos la eficiencia semifuerte. Como ya se dijo,
el modelo es aceptado porque los agentes del mercado están incluyendo en cierta medida la
información otorgada por los tres factores del modelo, sin embargo, quedan vacíos que se
explican por el término de error, donde se espera encontrar información idiosincrática entorno a
la negociación de la EEB y de su empresa emisora la Empresa de Energía de Bogotá S.A. E.S.P.,
así como para la ETB y su empresa emisora la Empresa de Telecomunicaciones de Bogotá S.A.
E.S.P.
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4.5. PUEBA DE LA EFICIENCIA DÉBIL
Queda claro tras la información antes presentada que el modelo no cumple con las condiciones
ideales de normalidad, lo cual significaría que los precios no son totalmente independientes y que
no se aprobaría de manera determinante la hipótesis Random Walk que busca probar el presente
documento. Sin embargo, los autores mencionados tras la conformación de la teoría de los
mercados eficientes hoy conocida como HME, afirman que a pesar de que la normalidad no sea
ideal, el grado de curtosis, las asimetrías y los problemas de correlación del modelo, son menores,
algo que se puede apreciar claramente en el histograma de la EEB en cualquiera de las canastas y
podría seguirse aceptando la hipótesis RW, por tanto la eficiencia débil del mercado bursátil
colombiano, en este caso aplicado a la negociación de los agentes entorno a los activos en bolsa
de las compañías Empresa de Energía de Bogotá y Empresa de Telecomunicaciones de Bogotá.
A razón de esto haremos una prueba adicional de normalidad conocida como Ratio Varianza.
Esta prueba, que ofrece el sistema E-Views, analiza la correlación entre las varianzas de distintos
periodos de la muestra, para poder aceptar la hipótesis RW, no debe haber correlación entre las
varianzas.
Inicialmente debemos saber cuántos periodos son ideales para hacer la prueba, para ello
acudiremos a E-Views y otra de sus herramientas conocida como la prueba de periodos
eficientes, tal y como se muestra a continuación.
Ilustración 15 Prueba de periodos eficientes

Fuente: Elaborado por E-Views a partir de cálculos propios.

Como puede observarse, marcado por un asterisco (*) se resalta el número dos, lo cual significa
que al realizar la prueba de Ratio-Varianza, debe hacese para dos periodos, además, basados en lo
dicho por Fama (1965), se omite la opción “Heterocedasticidad Robusta”, con el fin de asumir
que la auto correlación del modelo es poco significativa. Dicho esto, presentamos la prueba
Ratio-Varianza para la negociación de la EEB.
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Ilustración 16 Prueba ratio-varianza

Fuente: Elaborado por E-Views a partir de cálculos propios según la metodología.

Como podemos ver claramente, asumiendo la ausencia de heterocedasticidad, es decir no
presencia de problemas de correlación, el resultado final de la prueba Ratio-Varianza es un ratio
por debajo de 1, lo cual negaría la hipótesis nula, sin embargo este es un bajo nivel de correlación
serial, así que teniendo en cuenta a Fama (1965), esta prueba acepta la hipótesis nula que estipula
a la serie de término de error o residuos de la regresión del modelo de tres factores aplicada a la
acción en bolsa de la Empresa de Energía de Bogotá S.A. E.S.P. como una serie Random Walk.
A razón de los resultados de la prueba Ratio-Varianza, podemos asimismo aceptar nuestra
hipótesis nula, a saber:


Hipótesis nula en su forma Débil:
Φ HD: Los precios de los activos financieros reflejan toda la información derivada de sus
precios pasados y no es posible determinar sus precios en el futuro.

Aceptando al mercado bursátil colombiano como eficiente en su forma más básica conocida en el
marco de la Hipótesis de Mercados Eficientes (HME) como “Eficiencia en su Forma Débil”, tras
el estudio de su comportamiento respecto a los precios históricos de la acción EEB.
4.6. PRUEBA DE EFICIENCIA SEMIFUERTE
Como ya se dijo anteriormente, el modelo tiene niveles explicativos significativos, sustentados
por altos niveles de ajuste representados por el R^2 y por los bajos niveles del criterio de
información llamado Akaike. Sin embargo, al aplicar el modelo a una acción específica, estos
niveles explicativos disminuyeron significativamente.
Ello infiere que el valor esperado de la acción de la Empresa de Energía de Bogotá, no se explica
únicamente por el análisis del modelo de tres factores, es decir por los hechos sistémicos y la
información fundamental de la empresa, lo cual impide determinar o descartar la eficiencia en su
forma semifuerte del mercado bursátil colombiano. En lugar de ello, el comportamiento de los
precios parecen estar explicados también por el término de error o sea los hechos idiosincráticos,
lo que resulta provechoso para el análisis del presente trabajo pues, quiere decir que toda la
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información nueva pública disponible de carácter idiosincrático alrededor de la negociación de la
EEB que contempla la forma de eficiencia semifuerte según Fama (1965), está siendo incluida en
ese casi 80% que no logran explicar las variables sistémicas del modelo (el modelo se ajusta en
21% según el R^2), por tanto se podría afirmar que el mercado es eficiente respecto a la
negociación de la acción EEB en su forma semifuerte, sin embargo para poder determinar esto se
debe acudir a revisar si el comportamiento del término de error coincide con la información
nueva relevante entorno a la negociación del título.
Esto se puede hacer, como se muestra a continuación, cruzando la gráfica del término de error
cuadrático a través del tiempo, con la información pública disponible en el mismo periodo.
El término de error (ε), representa de una forma la diferencia entre la información de los hechos
observados respecto a la información que predice el modelo, pero de otra forma, explica el efecto
que tienen los hechos no incorporados en el modelo sobre el valor esperado de la acción bajo
estudio. La manera de identificar el nivel de eficiencia en su forma semifuerte entonces, es
encontrar los momentos en el tiempo en el cual los hechos idiosincráticos o el término de error,
afectó con mayor impacto al valor esperado de la acción EEB, sin necesidad de saber si este fue
un impacto positivo o negativo, por ello acudimos al error cuadrático, es decir, elevar al cuadrado
el término de error para cada fecha. Este procedimiento arrojó para el caso en estudio el resultado
que se muestra a continuación.
Ilustración 17 Error cuadrático EEB vs información relevante

Fuente: Elaboración propia a partir de los resultados del modelo

En la gráfica, lo que se observa son las fechas de diferentes tipos de eventos relevantes ocurridos
en torno a la negociación de la EEB marcados con una línea vertical en color rojo, tales como
pago de dividendos, publicación de resultados, el Split desarrollado por la EEB en 2010 y una
serie de eventos que el sistema SIMEV de la Superintendencia Financiera en su portal de
Registro Nacional de Valores y Emisores (RNVE), destaca como relevantes, sin embargo es
importante aclarar que se hizo un filtro exhaustivo de dicha información, pues no toda es
totalmente relevante o debería afectar a las expectativas del mercado (Por ej. El atentado a una
torre en Tunja, significo un problema, a pesar de esto la empresa está en capacidad de resolver de
manera ágil sin afectar significativamente los costos y gastos de la empresa). Por ello, se ven
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bastantes vacíos a través del tiempo, lo cual constituyó esas similitudes de los periodos con
alteraciones mayores en el término de error frente a la información relevante.
Aun así el gráfico es poco diciente, pues es bastante la información coincidente, por lo que fue
necesario un segundo filtro, destacando lo que llamamos para efectos del presente estudio,
“Eventos especiales”, para este filtro, nos basamos en los siguientes criterios:
1. Coincidencia exacta de la fecha de publicación del evento, con un error cuadrático
superior a 1%.
2. Coincidencia exacta de la publicación del evento, con la fecha inicial de un periodo con
niveles elevados en el error cuadrático. Aun cuando el término de error en esa fecha
exacta fuera bajo.
3. Relevancia fundamental en el desarrollo de las actividades económicas y de las
exposiciones al riesgo que presenta la empresa (mencionados en el capítulo dos: Político,
operativo, de mercado, etc.) durante periodos con niveles anormales del término de error
cuadrático.
Dicho esto, presentamos el gráfico que vincula los “Eventos especiales” escogidos entorno a la
negociación de la acción EEB y su empresa emisora, la Empresa de Energía de Bogotá S.A
E.S.P. así:
Ilustración 18 Error cuadrático EEB vs eventos especiales

Fuente: Elaboración propia a partir de los resultados de la metodología.

Los eventos filtrados como “Eventos especiales” son los siguientes, con sus respectivas fechas y
una breve descripción:17
 20/12/2010-comunicado de prensa capitalización de TGI SA. ESP, filial de la EEB. (La
incorporación de un nuevo socio con cuantías enormes de inyección de capital a la
empresa generaron altas expectativas respecto al potencial de desarrollo de la empresa).
17

En el CD adjunto al trabajo, el lector podrá encontrar un libro de Excel llamado “Información Relevante
EEB”, allí podrá encontrar toda la información inicial tenida en cuenta con sus debidas fuentes, además
del vector dividendos en el libro “Fama y French para la EEB y la ETB” donde se desarrolló el modelo
completo, en la pestaña “dividendos".
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 14/02/2011-Se cierra inversión de EEB en CALIDDA, distribuidora peruana de gas
natural. (El marcado expansionismo de la EEB alteró las expectativas sobre su título en
bolsa).
 11/07/2011-Según delegación de la Asamblea de Accionistas del 14 de diciembre de
2010, la Junta Directiva aprobó anticipar el pago de dividendos autorizado para el 2 de
noviembre y efectuarlo junto con el previsto para el 25 de agosto de 2011. (Esto sugiere
una estable situación financiera de la empresa).
 09/08/2011-La Asamblea Extraordinaria de la EEB, aprobó una emisión de acciones
ordinarias equivalentes, hasta por un monto de COP 1.0 billón, sin sujeción al derecho de
preferencia. (La especulación durante los siguientes seis meses a esta noticia, marcaron
las alteraciones idiosincráticas respecto a las expectativas del mercado).
 28/09/2011-La Junta Directiva en la fecha aprobó el reglamento de una emisión y
colocación de acciones por un monto base de COP 700 mil millones a un precio de COP
1.300 por acción. La oferta está pendiente de autorización. (Esta noticia aclaró algunas
dudas respecto a la noticia de posible emisión, teniendo claros los montos y las fechas,
asentando un poco las expectativas sobre el título).
 03/11/2011-Exitosa colocación de bonos de la EEB en el exterior. La transacción se
realizó por un total de USD $610 millones, con una tasa de 6.125% y un plazo de 10 años.
(Este hecho marcó las expectativas del mercado frente a la estructura de capital de la
empresa).
 04/11/2011 - FITCH sube a AA+ (col) la calificación nacional de largo plazo de la
Empresa De Energía De Bogotá. (Noticia provechosa para la EEB, que recibe
reconocimiento a su calidad de deudor).
 24/11/2011 - FITCH publica el informe de calificación de la Empresa De Energía De
Bogotá.
 06/12/2011 - El 6 de diciembre de 2011 la Empresa a través de su filial EEB International
Ltd. utilizó la opción de recompra de bonos por USD$610 millones, los cuales habían
sido emitidos en octubre de 2007 con un plazo de 10 años y una tasa de interés de 8,75%
SV. (reafirmando su calidad de deudor y generando expectativas respecto a su estructura
de capital, pues parece reconformar la misma estructura con la emisión de sumas
semejantes en fechas pasadas).
 02/01/2012 – Gustavo Petro se posesiona en la alcaldía de Bogotá. (Esto reconfiguraría la
Junta Directiva de la empresa y abría la posibilidad de cambios no solo directivos sino
normativos entorno a las E.S.P (Empresas de Servicio Público).
 31/01/2012 - En la fecha fueron elegidos Presidente y Vicepresidente de la Junta
Directiva de EEB así como Comité de Auditoría y de Gobierno Corporativo. (Como era
de esperarse tras el cambio de administración, la elección de personas idóneas son punto
de crítica y especulación).
 06/08/2012 - Premio Grupo Energía de Bogotá - Fabio Chaparro. (Este hecho parece
irrelevante para la especulación del mercado, pero lo demarcamos como evento especial,
por su coincidencia exacta con la cúspide de agosto del 2012 en el término de error
cuadrático)
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 16/08/2012 - La Junta Directiva de la EEB aprobó la liquidación de un vehículo
constituido en el exterior con objeto exclusivo de la emisión del bono 2014 realizado por
la Empresa, debido a que el bono fue cancelado a finales de 2011. (Lo cual generó
reacciones respecto a la confianza de los inversionistas).
 17/08/2012 - EEB gana convocatoria UPME para el desarrollo del proyecto de
expansión eléctrica en el suroccidente del país. (Afirmando el potencial de crecimiento de
la empresa en el futuro próximo).
 25/07/2013 - Presidente Grupo de Energía de Bogotá inaugura centro operacional de
Chincha en Perú. (Marcando expectativas respecto al comportamiento expansionista de la
empresa)
 15/08/2013 - La Junta Directiva de la Empresa de Energía de Bogotá, aprobó la
participación de la EEB en el proceso de adquisición accionaria de ISAGEN S.A. E.S.P.
(Proceso que generó especulación y críticas por parte de los inversionistas y del público
colombiano en general).
Al analizar el gráfico y la relevancia de los hechos anteriormente mencionados, contemplando
que los periodos con niveles bajos en el error cuadrático de la EEB son producto del buen nivel
explicativo del modelo y además suponiendo el correcto análisis realizado por los presentes
autores, se puede afirmar que el mercado bursátil colombiano realiza de forma eficiente la
negociación del activo en bolsa de la Empresa de Energía de Bogotá, la acción EEB, debido a la
incorporación en los precios del activo toda la información relevante que los maximizadores de
beneficios observan y esperan en el futuro.
Bajo el mismo procedimiento y bajo los mismos criterios se realizó la comparación de eventos
especiales frente a la ETB y su empresa, la Empresa de Telecomunicaciones de Bogotá. S.A
E.S.P Sin embargo, cabe resaltar que tras la revisión de la información, la serie de precios y
retornos simples demostrados por dicho activo, se evidenció una clara desvalorización del título
tras la publicación de un único evento, pues el mercado esperaba que la Empresa de
Telecomunicaciones de Bogotá se capitalizara, sin embargo, esto no sucedió. A continuación se
muestra gráficamente el error cuadrático presentado por la ETB y los mencionados Eventos
especiales.
Ilustración 19 Error cuadrático ETB vs eventos especiales
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Fuente: Elaboración propia a partir de los resultados de la metodología.

El evento marcado anteriormente corresponde a:
 02/09/2010

ETB no tendrá socio

En adelante hay algunos momentos de alteración del error como puede observarse en la gráfica,
pero todos corresponden a las reacciones de la misma notica, por lo cual no se tuvieron en cuenta.
Por lo tanto, se concluye que la información es insuficiente para poder determinar la eficiencia de
la negociación de manera concreta, pues el evento importante efectivamente fue reflejado casi
instantáneamente en el mercado, como propone la HME, pero no hay suficiente evidencia
empírica para justificarlo.
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
Conclusiones

El presente trabajo se propuso hacer una prueba de eficiencia en sus formas débil y semifuerte
para el mercado bursátil colombiano bajo los lineamientos de la HME, mediante el estudio de los
retornos de un único título, la acción EEB, en el periodo comprendido entre el año 2010 y el año
2014, por medio del modelo de tres factores de Fama y French (1992, 1993, 1994, 1995, 1996).
Inicialmente, se estudió la exposición de la empresa y se concluye que la Empresa de Energía de
Bogotá, debido a que participa en todas las actividades relacionadas al servicio eléctrico
(generación, transmisión, distribución y comercialización de energía) y parcialmente en el
mercado de gas natural, comprende una de las demandas más amplias en Colombia debido a la
naturaleza de sus servicios, es decir, Empresa de Servicios Públicos (E.S.P) marcando un
potencial de desarrollo amplio, pero también presenta, por la misma razón, una exposición al
riesgo operativo que radica en diferentes mercados, en diferentes países, sin embargo este riesgo
está diversificado. Por otra parte, esta empresa presenta un modelo público privado, tras las
reformas que fueron necesarias durante la crisis de 1997, sin embargo el mayor accionista es el
Distrito Capital de Colombia, Bogotá, lo cual abre las puertas al riesgo político.
En segundo lugar, respecto a la eficiencia débil y contrario a lo hallado por Ojeda y Castaño
(2014) y coherente con los resultados expuestos por Arenas y Castro (2012) los retornos diarios
mensualizados de la acción EEB tras la aplicación de la prueba Ratio Varianza, parecen obedecer
a un proceso que no presenta una estructura de dependencia en el largo plazo, en lugar de ello, se
presenta como una serie Random Walk, aclarando que esto es debido a la aceptación de lo
postulado por Fama (1965, pp. 56) respecto a la poca relevancia de la autocorrelación presentada
por el modelo.
Esto indica que la hipótesis de eficiencia en su forma débil del mercado bursátil colombiano no
se rechaza, bajo los supuestos aceptados en el periodo comprendido entre el año 2010 al 2014,
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sino que el mercado parece garantizar la negociación de la acción EEB de manera eficiente al
menos en su forma débil ya que los precios corresponden a la información histórica de los
mismos.
El modelo de tres factores de Eugene Fama y Kenneth French, a pesar de ser aceptable para
explicar el mercado en su conjunto, como se muestra en el capítulo 3, no explica de manera
robusta el comportamiento del retorno de la acción EEB, es decir que las variables que contempla
el modelo -Prima del Mercado, el factor SMB y el factor HML– son insuficientes para presentar
una aproximación del valor esperado de la acción EEB y son necesarias más variables o en
general más información histórica alrededor de la negociación de dicho título para poder realizar
un pronóstico más acertado del precio futuro que pueda presentar el título.
Sin embargo, esto quiere decir que la información pública disponible alrededor de la negociación
de la EEB, está siendo absorbida por el término de error del modelo, que explica en mayor parte
el comportamiento del precio de la acción de la Empresa de Energía de Bogotá, como se
demuestra en el capítulo cuarto, tras la inclusión del análisis de información de carácter
idiosincrático que no es capturada por las variables y factores sistémicos que comprende el
modelo de tres factores.
Por ende, se considera que el mercado bursátil colombiano, bajo los criterios estipulados y
asumiendo los supuestos mencionados, en el periodo de estudio realiza la negociación de la
acción EEB de manera eficiente en sus formas débil y semifuerte, sin embargo no se puede
demostrar la misma afirmación respecto a la acción ETB, aunque el estudio que aquí se hizo
determinaría también el grado de eficiencia semifuerte para el mercado colombiano.
Es necesario aclarar que dichas afirmaciones son ciertas únicamente si se cumplen las
condiciones que se consideran en un mercado eficiente según Samuelson (1965), para la cual se
necesitaría un estudio a la normatividad del mismo que el presente estudio no comprende, a
saber:



Los precios son libres



Hay libre entrada y salida del mercado



El mercado provee toda la información relevante sin costo



Los inversionistas hacen uso de toda la información relevante



El uso que hacen de la información sea económicamente correcto

Además de la aceptación de los problemas de correlación menores que presentó el modelo, como
irrelevantes según lo estipulado por Fama (1965, pp. 56) y de la excepcionalidad de la
distribución normal observada por Mills (1927).
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Recomendaciones

Teniendo en cuenta que el modelo de tres factores, resultó no presentar la suficiente robustez para
determinar una aproximación considerable del valor esperado de la acción de la Empresa de
Energía de Bogotá, se recomienda considerar la inclusión de más factores que busquen explicar el
comportamiento del precio de la acción EEB, por ejemplo, tener en cuenta algunas variables
macroeconómicas del sector y del país como el tipo de cambio, aunque estas puedan estar
representadas en el factor mercado, podrían comprobarse para evitar obviar posibles variables
explicativas.
Con el fin de reforzar la eficiencia en su forma semifuerte del mercado bursátil colombiano en el
periodo comprendido entre el año 2010 al 2014, es necesario incluir el análisis de la información
que parece estar contenida en el término de error de la regresión realizada, se propone investigar
la forma de incluir como variables, la información que se encontró como relevante, diferente a la
contenida por el modelo, tratando de buscar factores que se puedan presentar como variables
explicativas para determinar con mayor exactitud la inclusión de información pública disponible
alrededor de la negociación del título en cuestión.
Tras realizar la recolección de datos necesarios para el presente estudio, se evidenciaron
problemas de información en el mercado de valores colombiano, pues el SIMEV de la
Superintendencia Financiera, contiene la información poco uniforme de un año respecto a otro de
una misma empresa y respecto a otras empresas.
Futuras Extensiones

Adicionalmente, con el fin de dar continuidad al presente trabajo de investigación y al estudio de
los mercados eficientes en Colombia y Latinoamérica, se proponen distintas posibles extensiones
del mismo en busca de fortalecer los resultados obtenidos y brindar la posibilidad de ser usados
en la práctica de la cotidianidad del mundo bursátil.
En primer lugar, teniendo en cuenta los trabajos presentados por Ojeda y Castaño (2014),
Carmona y Vera (2014), entre otros, se puede vincular modelos de ajuste tales como el método
ARCH, donde se busque eliminar los procesos de correlación presentados por el modelo,
adicionalmente como explica Montero (2010) se podría aplicar el Método Generalizado de los
Momentos (GMM), que utiliza variables instrumentales basadas en retardos y diferencias de
todas las variables del modelo, entre otros modelos y métodos que tengan capacidad de brindar al
modelo aquí propuesto mayor robustez, así poder avanzar la investigación del mercado eficiente
en Colombia de una forma más firmeza.
En segundo lugar se puede probar, como lo hicieron Fama y French en sus diversos trabajos,
especialmente en Fama y French (1992, 1993 y 1995) que los factores SMB y HML
efectivamente recogen en Colombia la información de corte trasversal del comportamiento de los
activos, representada en diferentes ratios tales como las ganancias sobre el precio que presenta en
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bolsa un título, el flujo de efectivo de la empresa sobre el precio en bolsa, las variaciones de las
ventas, los retornos pasados tanto a largo plazo como en el corto, el ratio Book to Market y el
tamaño representado por medio de la capitalización bursátil del activo. Es decir, probar que estos
dos factores efectivamente recogen la información de otras variables que significan riesgo para
los activos. El resultado de esto pue implicar sustentar el modelo para Colombia o comprobar que
es necesario incluir más variables relacionadas con los ratios antes mencionados que resulten no
incluidos.
En tercer lugar, como lo hizo Cabal (2001), se propones proceder a la revisión documental
minuciosa de la reglamentación y normatividad bajo la cual se rige y funciona el mercado de
valores colombiano, incluyendo un análisis del funcionamiento del sistema de autorregulación
que presenta el mercado bursátil, buscando en los manuales de procedimiento y en la
reglamentación que tiene la AMV, empresa encargada de dirigir dicho proceso, también,
analizando el marco normativo desde la Constitución Política de Colombia hasta las circulares
externas de las Superintendencia Financiera de Colombia, así tener certeza respecto a las
condiciones de carácter institucional que debe presentar el mercado según Samuelson (1965), es
decir que efectivamente la entrada y salida del mercado sea de manera libre, que los precios son
también libres y que el mercado provee toda la información relevante sin costo.
Finalmente, debe investigarse la posible inclusión de otros factores tales como el factor Chart que
utilizan Jaramillo y Silva (2015) en su trabajo, o en su defecto, investigar la posible construcción
de un nuevo factor que recoja la información, especialmente de carácter idiosincrático debido a
que el presente trabajo demuestra que es la información que el modelo no logra incluir.
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